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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar comparativamente a metodologia de
Opgdes Reais, de literatura bastante disseminada, com a metodologia de Abordagem
Estratégica em Situacdo de Incerteza, Silveira (1993, 2006), no tratamento do valor da
flexibilidade dos investimentos em ativos reais. A proposta metodolégica de estratégia é
detalhada em exercicio comparativo com o estudo de dois casos, realizado com base na
abordagem das Opg¢des Reais, por Copeland, T. e Antikarov, V. (2001). Ambos os casos
tratam de decisdes seqiienciais de expansdo, abandono ou continuidade de projetos de
investimentos. Conforme a abordagem de Silveira (1993, 2006) os casos estudados foram
reinterpretados e representados por varidveis controldveis (politicas) e ndo controldveis
(cendrios) dispostos em seqiiéncias temporais e interacdo estratégica. Os “pay-offs”
resultantes de cada estratégia sdo fluxos de caixa descontados, por fim submetidos ao
critério de decisdo “minimax”. Sdo apontadas as vantagens e desvantagens, através da
modelagem das incertezas, de duas metodologias considerando o estdgio atual de
desenvolvimento dos mercados de ativos no Brasil, comparativamente aos mercados e
ambiente institucional de onde se originou a metodologia de Opcdes Reais. Esta dissertacido
corrobora com a relevancia da pesquisa metodolégica quanto ao valor da flexibilidade dos

investimentos sob a situa¢do, cada vez mais recorrente, de alta incerteza.



ABSTRACT

This work aims to comparatively analyze the methodology of Real Options in literature
quite widespread, with the methodology of Strategic Approach in Situation of Uncertainty,
Silveira (1993, 2006) in the treatment of the value of flexibility in investment in real assets.
The proposed methodology is detailed in the strategy exercise compared to the study of two
cases on the basis of the approach of Real Options, by Copeland, T. and Antikarov, V.
(2001). Both cases deal with decisions sequential expansion, continuation or abandonment
of investment projects. As the approach of Silveira (1993, 2006) cases were reinterpreted
and represented by controllable variables (policy) and not controllable (scenarios) arranged
in time sequences and strategic interaction. The "pay-offs resulting from each strategy are
discounted cash flows, finally submitted to the discretion of decision "minimax ". Are
pointed out the advantages and disadvantages, through modeling the uncertainties of both
methodologies considering, the current stage of development of markets for assets in
Brazil, compared to markets and institutional environment in which originated the method
of Real Options. This work confirms the relevance of methodological research on the value

of the flexibility of investment in the state, increasingly recurrent, high uncertainty.



1 INTRODUCAO

Considerar o encadeamento no tempo das decisdes empresariais de investimento é
da prépria esséncia do pensamento estratégico. O reconhecimento desse aspecto, contudo,
nem sempre se fez acompanhar de sua representagdo nos métodos de apoio a decisdo, dado
num passado recente, a pouca compreensdo, de forma sist€mica, da flexibilidade como
geradora de valor e adaptabilidade estratégica, em funcdo da existéncia de um quadro de
crescimento econdomico duradouro, mercados protegidos, raros processos inovadores e
mudangas estruturais relativamente lentas.

Em resposta as necessidades impostas pelo cendrio de alta volatilidade surgido, em
escala global, em fins do século XX, novas propostas metodoldgicas t€ém sido
desenvolvidas. Critérios de avaliacdo de projetos de investimento tém importincia
estratégica, pela atribuicdo de valor a opg¢do, implicitamente adquirida através de um
investimento atual, passivel de exercicio futuro **, por decisdo de investimento posterior.
O custo de certos projetos jd ndo se justifica apenas pelo resultado direto previsto, mas
também pelas opcdes nele embutidas.

O reconhecimento das exigéncias de aprimoramento metodolégico para se lidar
com as interagdes estratégicas do novo cendrio, todavia ndo implica ipso facto a imediata
adocdo das propostas em voga, mesmo que operacional dentro dos contextos das
economias mais desenvolvidas de onde emergiram. Se o problema do novo cendrio a todos
atinge, nem por isso se pode presumir a universalidade das solugdes.

A proposta desse estudo é a ndo universalizacdo de solug¢des, onde a comparacao
metodolégica entre Copeland e Antikarov (2001), descrevendo respectivamente, nos
capitulos 10 e 11, incertezas separadas e combinadas, utilizando o método das Opg¢des
Reais e, a Abordagem Estratégica, descrita por Silveira (1993, 2006).

A avaliacdo de Copeland e Antikarov (2001) é realizada dentro de uma perspectiva
de probabilidades; na visdo de Silveira (1993, 2006), hd a possibilidade de o evento

ocorrer.

! Exercicio futuro é o momento real da compra ou venda do ativo, no qual o investidor compromete-se a
desembolsar ou entregar o bem pelo valor anteriormente acertado.



1.1 APRESENTANDO IDEIAS POR UM EXEMPLO DIDATICO

Com o intuito de fixar melhor o entendimento sobre a proposta da dissertagcdo
apresento um exemplo introdutério, retirado de Dixit e Pindyck (1994), com um exercicio
demonstrado através da metodologia das Opgdes Reais e comparado a Abordagem
Estratégica de Silveira (1993, 2006).

Dixit e Pindyck (1994) consideraram uma empresa que tenta descobrir o melhor
momento de investir na constru¢do de uma fabrica de um dispositivo. O investimento é
completamente irreversivel e a unidade fabril s poderd ser usada para produzir este
especifico aparelho e sabe-se que o mesmo tem um tempo de validade tecnolédgica e,
desaparecerd do mercado e, portanto, os gastos com a constru¢do da fabrica sdo
irrecuperaveis. Para manter o exemplo com simplicidade introdutéria assume-se que a
fabrica pode ser construida instantaneamente, a um custo de / e, produzird um produto por
ano para sempre, com custo de operac@o zero. Atualmente o preco do dispositivo é $200,
mas, no préximo ano o preco mudard. Com a probabilidade g. de subir para $300, e a
probabilidade (1 - g), de cair para $100. Desta forma o valor do dispositivo se manterd

estavel neste nivel para sempre.

t=0 t=1 t =2

Fy=§300 ——» PF;= 5300

F. = $200

(1-ql
Pi=$100 ———* P;=§100

Figura 1(Arvore de Eventos - Dixit e Pindyck, 1994, p.27.)

Mantendo a simplicidade do problema, pondera-se que, devido as incertezas sobre o
futuro da economia, a taxa de desconto dos futuros fluxos de caixa serd de 10% para os
célculos do Valor Presente Liquido (VPL), que € uma das bases metodoldgicas do estudo.

O custo de construcéo é de $1.600 com uma probabilidade ¢g. = 0,5 e a avaliagdo da
empresa ¢ a definicdo de investir agora ou esperar para ver se o prego do dispositivo sobe
ou desce. A suposicdo entdo € investir agora e inicia-se o calculo o VPL de forma padrdo e
mantendo-se a expectativa que o pre¢o permanega em $200.

]

VPL= -1600 + E ;Dﬂt = -1G00 +2200 = %G00

t=1



Figura 2 - (Célculo do VPLggide - Dixit e Pindyck, 1994, p.28.)

Observa-se entdo que o VPL € positivo e a decisdo realmente € ir em frente com os
investimentos.

Mas esta conclusdo pode estar errada, porque ndo considera as oportunidades do
custo de investir agora ou se manter em espera para investir depois. Desta forma, esperando
para iniciar os gastos em um ano e somente se o preco do dispositivo subir o célculo do
VPL é:

o

1600 300 | ss0 _
1t E— = = §773

vPL= (05 ai | T

t=1

Figura 3 - (Célculo do VPLp - Dixit e Pindyck, 1994, p.28.)

No ano 0 nio hd nem gastos nem receitas e os $1600 serdo investidos no ano 1 e
somente se o preco chegar a $300 e a probabilidade é de 50%. Observa-se que a espera
neste caso vale a pena, pois, o VPL é de $773 e investir agora o VPL é de $600.

Se as escolhas fossem investir hoje ou nunca a op¢do seria investir agora. Outra
situacdo é se pudermos recuperar os gastos de $1600 também investir-se-ia no ano O.
Concluindo entdo o raciocinio, da Opcao Real descrito por Dixit e Pindyck (1994), que o
VPL rigido (“commitment”) é igual a $600 e com flexibilidade $773, portanto, o valor da
flexibilidade ¢ de: $773 — $600 = $173.

A metodologia da Abordagem Estratégica (Minimax) apresenta a andlise de

cendrios e politicas e descreve o exercicio da seguinte forma:



_____________ .’
300
Cenério 1 [12] TZOO
0 1 2 't
Cenério 2 [22] T200 e >
£ 700 2 ¢
0 1 2 t
. 1
Politica 1 [A] , | I, -
lo I P t

Politica 2 EZA]

Figura 4 - (Cendrios e Politicas - Abordagem Estratégica)

No cendrio 1 nota-se 0 aumento do preco no primeiro ano e, no cendrio 2 cai para
$100 no mesmo ano; Politica 1 investir agora e, a Politica 2 esperar e gastar $1600 no
ano 1.

No tratamento dos dados, na Abordagem Estratégica, Cendrios e Politicas formam

conjuntos de decisdes seqiienciais e os cdlculos dos VPL’s sdo assim descritos:
300

A'Z WPL = -1B00 + 200 +—gq = -1600 + 3200 = 1600

- _ ol _

AZ VPL = -1800 + 200 +—p——= -1600 + 1200 = 400
-1E00 300 200 1700

2p - . = =

A'Z VPL T T ” 1545

A7 VPL = 0 Desiste

Figura 5 - (Célculos dos Conjuntos de Cendrios e Politicas.)
Os conjuntos se definem em quatro simulagdes, dentro da planilha de programacao
da metodologia, divididos em dois cendrios e duas politicas onde hd o detalhe
metodolégico de, 2A'Z investindo no ano 1 somente se o prego subir para $300 em t = / e,

sem considerar a hipétese de 50% de queda para $ 100, pois, leva em conta apenas a



possibilidade de s6 investir se houver variagdo positiva no cendrio econdémico em ¢t = /; a
série perpétua a partirde t = 2; Y/ quando abandona-se o projeto desde o inicio.
A andlise conclusiva da Abordagem Estratégica fecha com a apresentacio da tabela

Minimax:

| Z | iz Mim.
A 1600 -400 -400
.Y 1545 a a

Figura 6 - Apresentacao Minimax
onde existe a possibilidade de ndo ganhar nada ou $1545.

O exercicio fica assim, demonstrando as interpretacdes metodolégicas entre os

autores:
Dixit e o
Pindyck Silveira
‘\..!'PL.F{.QMlj 500 -400 oy 1600
"Commitment”
VPLEex 773 0 ou 1545
Valor da
Flexibilidade 173 154504

() (1545 - 500) - (0 - BOO) = 1545

Figura 7 - Interpretacio dos Resultados
O valor da flexibilidade 1.545(*) de Silveira representa a faixa de valores da
Abordagem Estratégica onde (1545 — 600) é o VPL maximo e, (0 — 600) descreve o VPL
minimo, a Figura — 8 representa graficamente a modelagem dos célculos:

VPL wax - VPLg

Faixa de Valores

VPL i - VPLR
(VPL max - VPL min)

Figura 8 — Modelagem da Faixa de Valores da Abordagem Estratégica



A diferenca bdésica das metodologias é que Dixit e Pindyck (1994) demonstram um
valor e Silveira (2006) uma faixa de valores.

Eis, pois, a oportunidade para a andlise critica de propostas e a busca de solucdes
adequadas ao desenvolvimento empresarial no contexto brasileiro. A presente dissertacio,

resguardados seus limites intrinsecos, pretende oferecer contribui¢des nesse sentido.



1.2 OBJETIVOS
O presente trabalho se organiza segundo seus objetivos: geral e especifico,

descritos a seguir.

1.2.1 OBJETIVO GERAL

de forma sistémica, da flexibilidade como geradora de valor e adaptabilidade
estratégica, no cendrio brasileiro, que € pouco institucionalizado, ou seja, as informagdes
sdo pouco disponiveis e de baixa regulamenta¢do e controle comparativamente a outras

economias mais maduras.

1. 2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Acrescentam-se ao objetivo principal os seguintes objetivos especificos:

a) contribuir para imprimir maior racionalidade, mostrando a seqiiencia de decisdes
tomadas e fundamentadas nos estados da economia, no processo decisorio de projetos de
investimentos. Em um contexto de instabilidade recorrente e de renovacdo das suas
estruturas e de aceleraciio do progresso técnico torna-se critico a andlise do ambiente;

b) favorecer o aprimoramento da qualidade das decisdes da alta geréncia,
aproximando de sua linguagem e de suas representacdes os problemas estratégicos aos
métodos e técnicas, analitico-formais, que tratam do comportamento racional em situa¢ao
de incerteza, guardado o compromisso com a base informativa e as condigdes
institucionais brasileiras;

c) desenvolver, no ambito do Mestrado em Administracdo e Desenvolvimento
Empresarial — MADE, uma capacitacdo especifica para a abordagem estratégica e
quantitativa do planejamento das empresas, com énfase em questdes econdmico-
financeiras;

d) colaborar com o avan¢o da metodologia de andlise de investimento em situagdes

de interdependéncia de decisdes temporalmente encadeadas.



1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO ESTUDO
Reais como um método de maior compreensdo na geracdo de valor, principalmente em
projetos de longo prazo e alta demanda de investimentos e em ambientes
institucionalizados, ou seja, com maior transparéncia. Com isso, fica estabelecida a
pertinéncia e a necessidade de se desenvolverem estudos e aplica¢cdes que sinalizem nio s
a aplicabilidade, mas a efetiva utilizag¢@o de tal teoria ao contexto decisdrio de alta incerteza

e falta de clareza.

O estudo demonstrard a importancia de se realizar uma pesquisa que compara
métodos de andlise, para determinar valor, aos mais diversos projetos de investimentos. Em
detalhes serdo vistos os principais pontos que uma metodologia interpreta de cada caso,
através de um experimento com a constru¢do de planilhas de programacdo em aplicativo
Excel.

O ponto central é a determinagdo da modelagem para estabelecer os valores na
tomada de decisdo; nesse sentido, este estudo avaliard as metodologias e sua aplicagdo, em
casos de incertezas correlacionadas e separadas e; as bases de pensamento de cada uma
delas.

Nesta dissertagdo, tomar-se-4 como principal referencial tedrico a contribui¢do de
Copeland, T. e Antikarov, V. (2001) pelo fato de apresentar dois casos ilustrativos da
aplicacdo da metodologia de Opcdes Reais, que ensejam respectivamente dois testes da
metodologia alternativa descrita por Silveira (1993, 2006) a Abordagem Estratégica,
configurando-se o segundo referencial teérico deste estudo.

Como se verd pelos casos estudados, quando o futuro nao pode ser extrapolado do
passado, a abordagem de Opg¢des Reais enfoca o nivel de aceitagdo do produto quanto as
tendéncias e volatilidade de pregos, quantidades e custos, bem como da cenarizagdo de
incertezas tecnoldgicas, de mercado e outros. Aqui entdo se abre a perspectiva de
metodologias alternativas a de Op¢des Reais, como se encontra na Abordagem Estratégica
de Silveira (1993, 2006). Nesta sdo delineadas as trajetdrias de eventos possiveis,
orientado pelo ambiente econdmico.

O suporte as decisdes é baseado em critério "Minimax” com a explicitagdo e
quantificacdo dos riscos admissiveis, do tipo, “perder X, podendo ganhar até y”.
Explorando o entendimento sobre este processo de decisdo Minimax, assumimos este
método como um valor inicial, uma aposta minima para se entrar num jogo de pdquer. Para
se continuar a jogar deve-se pagar uma espécie de taxa; no estudo ressalta-se o objetivo de
ganhar tempo e poder observar o cendrio que se seguird e, se ndo for favoravel, perde-se

apenas esse valor inicial ou o minimo possivel.

_ - -| [A1] Comentario: Nio falta algo?

Talvez dizer qual € a atuacdo de Silveira...
Nio se utiliza de hipéteses, mas...etc...




Cada autor defende um tipo de avaliacdo de dados ao método: Copeland e
Antikarov (2001) descrevem-no através da avaliagdo das probabilidades histdrica
considerada pela equipe de Marketing e de especialistas de mercado; a Abordagem
Estratégica exposta por Silveira (2006), essencialmente, assumi a possibilidade de
ocorrerem os fatos econdmicos que possam levar os fluxos de caixas, de projetos, tanto

para cima como para baixo.



1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

O método de Opgdes Reais como forma de avaliacdo é amplo e diverso, de modo
que seria exaustivo abordar minuciosamente todas as partes do tema; portanto, serdo

O estudo proposto para a dissertacdo sdo os dois casos descritos por Copeland e
Antikarov ( 2001), agora descritos nos capitulos 4 e 5 desta dissertac@o, interpretados pela
6tica da Teoria das Opcdes Reais, com o suporte da simulacio de Monte Carlo e; da
Abordagem Estratégica, proposta por Silveira (1993, 2006) que serd explicitada como
forma alternativa de andlise, combinando-se possibilidades de cendrios e politicas de
decisdo, com o auxilio do critério “Minimax” para o suporte de comparacao metodoldgica
realizado em planilhas de programacao em aplicativo Excel.

Serdo consideradas somente as informagdes fornecidas pelos autores sob andlise
(Copeland, Antikarov e Silveira).

Os casos descritos tratam da andlise das opgdes de abandono, adiamento e expansao
de negdécios. O critério de Abordagem Estratégica em situagdo de incertezas pela dtica

Minimax, descrito por Silveira (1993, 2006), sera aplicado ao final de cada caso.

a

[A2] Comentario: Falta algo? Como
“avaliac@o de expansdo...”




1.5 ORGANIZACAO DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo estd estruturada em 6 capitulos, assim distribuidos: a Introdugdo,
capitulo 1, inclui a relevancia, a delimitacdo e a descri¢do matéria do estudo; o capitulo 2
trata do Referencial Tedrico, traduzindo o pensamento dos principais tedricos, cldssicos e
atuais, estrangeiros e brasileiros, sobre o tema, abordando as incertezas, flexibilidades e a
geracdo de valor em projetos de intenso investimento financeiro e tecnolégico. O capitulo
3, por sua vez, traca perfil metodolégico do trabalho, descrevendo o tipo, a linha de
investiga¢do e o pensamento de dois tedricos brasileiros, Pedro Demo e Sylvia Vergara,

Nos capitulos 4 e 5, a presente dissertacdo estuda a metodologia de avaliagdo do
caso da Pharma Company, com o desenvolvimento de novo fidrmaco, e também o caso
Portes de tecnologia da informagdo. Serdo descritos e recalculados os procedimentos
investigatérios da matéria em estudo e as avaliagdes metodoldgicas dos trés principais
autores da comparagdo: Copeland e Antikarov (2001) e Silveira (1993, 20006).

Serdo remontados todos os exercicios propostos por Copeland e Antikarov.
Algumas descricdes, que sdo mencionadas, mas ndo demonstradas nos capitulos 10 e 11 do
livro dos dois autores, serdo apresentadas, quer no corpo da dissertacdo, quer como
elementos complementares, no apéndice. Serd igualmente descrita a remodelagcdo proposta
empresario que tomard uma decisao de investimento.

No capitulo 6 hd uma comparacio do critério Minimax entre os dois casos, a andlise
das formas de descricdo dos VPL’s e diferencas nas aplicagdes do método.

As conclusdes serdo apresentadas no capitulo 7. No apéndice deste trabalho serd
apresentado o complemento de todas as simulagdes das planilhas de programagdo do

capitulo4 e 5. L
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2. REFERENCIAL TEORICO

O conceito principal do estudo das Opgdes Reais estd em tentar valorar as
flexibilidades em determinado projeto, mostrando possiveis horizontes para a tomada de
decisdo e trazendo metodologicamente as incertezas para formas quantitativas, COX e
ROSS (1976).

A importancia da Teoria das Opgdes Reais € a verificacdo da flexibilidade nos
investimentos, com a avaliagdo das alternativas possiveis, bem entendidas e combinadas,
que formam um conjunto de saidas que determinam a valoracido dos mais diversos projetos
de negécios, KULATILAKA e TRIGEORGIS (1994).

O determinante bdsico do uso da opcdo acontece quando o investidor promete
vender ou comprar um ativo a determinado preco no futuro (valor do exercicio). Esta
promessa, porém, tem um custo que representa o direito ou obrigag@o a algo e denomina-
se prémio. Contudo os agentes econdmicos, pela compreensdo de cendrios, normalmente
determinam que o exercicio deste direito somente ocorra se, o preco do ativo principal

estiver, na data de vencimento, acima do valor inicialmente previsto, COX e ROSS (1976).



2.1 DECISOES SEQUENCIAIS

A estrutura das seqilencias de decisdes corresponde a opc¢do de ter uma
possibilidade de decisdo a ser exercida mais adiante, quando a incerteza é melhor
compreendida ou reduzida, EHRLICH (2004).

A composi¢do do método é realizado através da configuragdo de uma arvore de
decisdes, porque a deliberacdo de hoje afeta o que pode ser feito amanha, entdo, as decisdes
de amanhd deverdo ser detalhadamente analisadas. A montagem da 4rvore, que representa
o problema existente, deve ser iniciada do lado esquerdo representando a decis@o inicial de
investimento, tracando em seguida os pontos de recombina¢do ou nds, que correspondem
aos diversos acontecimentos ou cendrios que podem ocorrer e as devidas decisdes
seqiienciais, FONSECA (2004).

A estrutura de decisfo se baseia em pontos denominado né, seguidos de nés que
representam as possiveis dire¢des seqiienciais de decisdes. Um né de compra ou venda e o
seguinte da mesma forma de compra ou venda que representa a incorporacdo dos estados
das incertezas. Ao longo da seqiiéncia novas informacgdes aparecem, queda do preco de
mercado, novas tecnologias, menor ou maior custo de financiamentos que modificam as
politicas de decisdes e formam novos cendrios, SAITO, SCHIOZER e CASTRO (2000).

Outra fundamentacio para as decisdes seqiienciais é o processo de Markov onde a
possibilidade de determinado estado de conjunto de cendrio e politica atual depende do
estado da anterior e é também denominado de transi¢des sucessivas, MELLO (2007).

Um exemplo, de decisdo seqiiencial, inovador na economia brasileira € a entrada dos
carros “flex fuel”, que possibilitam o uso do dlcool e da gasolina simultaneamente, em
proporg¢des diferenciadas, com tecnologia totalmente desenvolvida no Brasil. A vantagem
da tecnologia flex fuel, quando comparada ao automével tradicional a gasolina, oferece
uma flexibilidade ao seu proprietario, com relacdo a escolha do combustivel a ser utilizado,
permitindo selecionar a alternativa mais econdmica e, de forma seqiiencial a cada vez que o

automével é reabastecido, BRANDAO E ALVES (2007).



2.2 OPCOES REAIS

A abordagem de opg¢des foi originalmente observada em 1634, na Holanda, quando
o ativo subjacente eram tulipas; nos Estados Unidos, a partir de 1791, e na bolsa de Nova
York, em 1875, OPTIONS INSTITUTE (1999). Em 1973 o Chicago Board of Trade, a fim
de regulamentar o mercado de op¢des americano, desenvolveu o Chicago Board Options
Exchange e no Brasil, a partir de 1979 nas Bolsas de Valores de Sdo Paulo e Rio de
Janeiro, MARTINEZ (1998).

A partir da observa¢do do mercado de capitais, Black e Scholes (1973) e Merton
(1998) desenvolveram um modelo de precificacdo de contratos derivados das agdes e
commodities na avaliacdo de risco. Tratava-se do primeiro método refinado de previsao de
decisdo, sofisticando o Valor Presente Liquido - VPL.

Black e Scholes usaram o método como forma de securitizagdo do capital35.
Buscando imaginar a formagdo de uma carteira que replicasse um conjunto de operacdes
para aumentar a seguranga do investimento, onde determinado ativo estivesse vendido e
outro similar comprado, em mercado de bolsa de valores, com financiamento e, com taxa

N

equivalente A variagio da remuneracio de um titulo livre de risco™”’ (": Neste caso de
combinac¢do de decisdes e, se a desisténcia da compra for a melhor orienta¢do para reaver o
dinheiro, o investidor praticamente pagard os juros do financiamento. Na situagc@o oposta,
se a compra se realizar, a op¢do estd “no dinheiro”, ou seja, a negociacdo se concretiza com
preco em alta, DIXIT e PINDYCK (1994).

Outro exemplo estd descrito no projeto de construg¢do de um prédio de apartamentos
(ativo-subjacente) e, de outro lado, acdes negociadas em bolsa de valores de uma
construtora, diferente, especializada no mesmo tipo de ativo do projeto, DAMODARAM
(2002). Desta forma, pode-se ter uma opcao de compra do projeto e uma opg¢ao de venda da
acdo, quando se pode tomar dinheiro emprestado para aquisicdo dessas a¢des a uma taxa,
igual a remuneracéo do ativo livre de risco.

Pode-se, ainda, definir a carteira replicante como uma combinagdo, de opg¢des de
compra e opgdes de venda e que possam funcionar como pecas bdsicas e simultineas para
a construgdo de uma carteira de estratégias, resultando retornos com menos riscos.

Na visdao de Damodaram este modelo pode ser mais facilmente explicado,

considerando-se o conceito de que um ativo, em qualquer momento, pode se mover em

3% Securitizacdo de ativos é uma forma de garantir menores perdas, através de um conjunto de ativos que forje
modalidades de negociagdes inversas a decisao principal.

3 0 titulo da divida do governo dos Estados Unidos é considerado historicamente pela comunidade financeira
internacional o ativo de maior seguranca quanto ao risco de resgate. Um dos fundamentos desse conceito
foi a crise de agosto de 2007 e janeiro, agosto e setembro de 2008, quando o retorno dos fluxos de caixas
internacionais voltaram-se, em grande parte, para esse titulo.

[LD7] Comentario: Falta algo, um
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duas possibilidades - para cima ou para baixo, formando um modelo de precificacdo
binominal do ativo, em estado de alta ou baixa, onde temos:

S; = estado inicial;

S, =estado de altaem t =1 (Up);

S, = estado de alta em t =2 (Up);

Sq = estado de baixaem t = 1 (Down);

Sq = estado de baixa em t = 2 (Down);

Sua = configurando a grade binomial em t = 2 (Up & Down).

Figura 9 — Grade Binomial ou Arvore de Eventos/Decisoes

A abordagem metodolégica da teoria das Opcdes Reais é poder avaliar o custo da
reversibilidade da decisdo, quando se consegue desfazer de bens recuperando todo ou parte
o capital investido em ativos reais. Mostra a possibilidade de pagar uma parte do valor para
adquirir direito a um ativo, e compri-lo ou vendé-lo num prazo determinado, sem
obrigacdo presente. Representa uma condi¢do de reversibilidade com perdas mais
calculadas e previstas, segundo Dixit e Pindyck (1994), tendo a vantagem de desfazer-se da
obriga¢do, no tempo, pela troca de posic@o, ou o ndo exercicio da mesma.

A andlise das Opg¢oes Reais ndo deve assumir a formacdo do preco com base em
séries histdricas, e toma que o investimento realizado € parcial ou totalmente irreversivel
TRIGEORGIS e BRENNAN (2000).

Por irreversibilidade, Trigeorgis e Brennan (2000) entendem serem custos perdidos,
ndo recuperdveis, tais como a¢des em marketing, regulamentacio de lei, qualificacdo de
mao-de-obra, pesquisa tecnoldgica, entre outros.

A espera, segundo Trigeorgis e Brennan (2000), é outra caracteristica e, para
conceitud-la, recorreremos a um exemplo: considere-se um investimento em uma
sidertrgica que precisasse ser revertido, sendo preciso vender a empresa. Qual o melhor
momento para se realizar este negdcio? A resposta natural é: quando o preco do seu
produto estiver sendo negociado em ambiente de lucratividade ou, no minimo, com alguma
reducdo de perdas. O aproveitamento da decisdo implica na habilidade de esperar e avaliar

possibilidades.



Outras distin¢des sdo as possibilidades de abandonar ou interromper, de aumentar ou
diminuir e de iniciar a realizagdo de expansdo de investimentos e representam claramente

opcdes, Kulatilaka e Trigeorgis (1994).

reduzi-las. H4, certamente, custos de manuten¢@o; um navio parado, por exemplo, precisard
de algumas inspegdes de limpeza e seguranga, CENTRA (2005). Outro fato acontece no
mercado imobilidrio brasileiro: o Superior Tribunal de Justi¢a, apés uma série de acdes
judiciais, autorizou a adequacdo das regras contratuais e chegou a fixar o percentual de
90% de devolugdo do preco pago pelo imével, em caso de desisténcia do comprador nos
ativos de entrega futura. Esta flexibilidade, provocada, ocorre quando o imével é novo e
adquirido para investimento, com pagamento de metade do valor durante a construgdo, ou
seja, ao longo de, aproximadamente 24 meses, e o restante na entrega das chaves , se nesse
periodo os compromissos assumidos ficarem acima do valor esperado de mercado,
BRANDAO, FORTUNATO, ROZENBAUM e REBELLO (2007).

Na industria de petréleo e gis, € comum os administradores esperarem um ano ou
mais antes de decidirem pela exploracdo ou desenvolvimento de uma reserva de OSleo,
principalmente se o valor das reservas de 6leo e o custo de producdo for maior que seu
valor de mercado, SAITO, SCHIOZER e CASTRO (2000) . Porem se hd menor custo de
capital, novos parceiros ou mesmo novas tecnologias para exploragdo caracterizar-se-a uma
Opgdo de expansdo que é a conseqiiéncia da viabilidade e do sucesso inicial do projeto,
quando realmente a opc¢do estd no dinheiro, ou seja, quando os fluxos de caixa estdo acima
do prego do exercicio.

Copeland e Antikarov (2001) tratam a expansdo, com a andlise de incertezas, da
seguinte forma: ela serd indicada se a pesquisa de determinada fecnologia resultar de um
produto 6timo, que o mercado o aceite como uma inovagdo; e se precos e quantidades ao
longo do tempo tiverem uma evolucdo correlata adequada em estado de alta, na qual
mesmo que pregos caiam, as quantidades reajam de forma continuamente crescente.

E perceptivel que a valorizagio de um projeto estd diretamente ligada e serd
determinado pela 6tima condigdo de operacdo e as politicas de saida. As opcdes de saida
como distinguem Kulatilaka e Trigeorgis (1994), ndo é apenas uma opg¢do de abandono,
mas todas as possibilidades de flexibilidade, inclusive tecnoldgica, o que ocorre no caso de
uma mesma fébrica que estabeleca duas hipéteses de fabricacdo de veiculos: carros
pequenos, se o petrdleo subir, e grandes, se o petrdleo cair de preco. Nesse sentido, a
avaliacdo por opg¢des reais tem sido aplicada em vérios contextos, tais como investimentos
em fontes de recursos naturais, desenvolvimento de terras, leasing, pesquisas, novos

empreendimentos e aquisicdes.
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Silveira (1993 2006) aponta a dificuldade de dar tratamento probabilistico as
incertezas envolvidas na avaliacdo econdmica de projetos, especialmente em ambientes
sOcio-econdmico-institucionais menos desenvolvidos. Por isso, desenvolve investigagcdo
metodolégica dos exercicios, baseada no principio “Minimax” em situa¢iio dindmica, que
busca um VPL minimo, onde seria aceitdvel uma determinada perda, apostando no futuro.
Uma primeira aplicac¢@o desta proposta foi apresentada em sua tese de doutorado, em 1993,
no contexto da metodologia de planejamento sdcio-econdmico sob incerteza e interacio
estratégica entre os decisores. Ficou entdo evidenciado que levar em conta o
comportamento dos sujeitos no processo decisério ¢ fundamental para a gestdo empresarial.

Ainda Silveira (1993 2006), delimita que a medida que novas informacdes chegam,
o destino do mercado é mais bem compreendido entre os tomadores de decisdo, que
poderdo obter flexibilidade importante na criagdo de alternativas as estratégias iniciais, a
fim de diminuir perdas.

O aumento do ambiente de incertezas e a aceleracdo das mudangas estruturais
dentro das economias mundiais ensejaram o desenvolvimento do conceito e da
metodologia das Opg¢des Reais, que tenta transferir o arcabouco das opg¢des do mercado

financeiro para o ambito dos ativos reais, SILVEIRA (1993 2006)

As técnicas mais tradicionais de avaliagdo de projetos de investimentos nio sio
sensiveis as mais diversas varidveis no percurso de seu desenvolvimento. O FCD (fluxo
de caixa descontado) que constitui outro método de andlise de investimento, por
exemplo, leva em consideracdo fluxos de caixa constantes ou de valores esperados,
sujeitos a variabilidade de fatores ndo controldveis, sem incorporar mudangas nas
decisdes, como se os agentes decidissem “de uma vez por todas” concomitantemente.
Sabe-se, porém, que, de tempos em tempos, as decisdes estratégicas empresariais sofrem
mudangas em conseqiiéncia da formagdo de novos cendrios econdmicos, SILVEIRA

(1993).



2.3 ABORDAGEM ALTERNATIVA: ESTRATEGIAS EM SITUACAO DE
INCERTEZA

Silveira (2006) traduz as opg¢des pelo prisma de decisdes seqiienciais na estratégia
empresarial, quando avalia as decisdes de investimentos através da interagdo estratégica
entre a empresa, cendrios e “players” na constru¢iio de politicas, no desenvolvimento de
projetos e seus possiveis eventos que poderdo alterar uma determinada decisdo. O autor
ressalta as questdes da avaliagdo econdmica e as finalidades que a modelagem do problema
decisorio precisa explicitar:

- as varidveis que expressam direta ou indiretamente os objetivos ou metas da
analise econdmica;

- 0s mecanismos internos de como os valores ou estados dessas varidveis sdo
gerados sob o estimulo de, ou interagdo com, um ambiente externo, o que supde a definicio
de uma fronteira entre o “exterior” e o “interior”, para fins de andlise;

- uma medida de desempenho (em linguagem formal, uma funcéo de preferéncias)
ou um conjunto de critérios que permitam avaliagdes sobre os custos, os beneficios, a
aceitabilidade ou a desejabilidade de situagdes alternativas que as varidveis podem retratar
o que é basico para o processo decisorio ligado ao planejamento, em sua dimensdo politica.

A Abordagem Estratégica é descrita por Silveira (1993, 2006) como a montagem de
esquema de avaliacdo das incertezas para tomada de decis@o de investimento pelo ponto de
vista dos agentes interessados no projeto. Esta montagem baseia-se em um conjunto de
valores delineados a seguir.

O primeiro elemento do esquema é a definicdo das politicas empresariais,
fundamentadas no modo de tomada de decisdes estratégicas nos investimentos que, no
esquema, é representado pelo conjunto “A”, formado pelos vetores “a” possiveis. Assim
sendo, haverad decisdes seqiienciadas e “a” serd a varidvel controldvel por um ou alguns
sujeitos, assumindo um conjunto de estados possiveis em “t” (tempo = varidvel explicada
um pouco mais adiante). No quadro 1, inicia-se a montagem da drvore de decisdes,

definindo “a”.{
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(Silveira, 2006 p.2)

Quadro 1 - Seqiiéncia de Decisoes — Conjunto “A”

3 Lt}

oY . 1 ~ . .
As politicas “a”, exemplificadas entre “"a e ‘a” sdo essencialmente oriundos das

seqiiéncias das decisdes da politica estratégica empresarial.

representando, as possibilidades de resultados, evidenciados em Copeland e Antikarov
(2001), do produto firmaco, incluindo a percepcio do mercado. E a varidvel ndo
controldvel.

Por dltimo, neste composto, hd a varidvel tempo “t”, que, naturalmente €, muitas
vezes aliado ao processo de decis@o. Esta compreensdo sobre o fator tempo também ¢é
compartilhada por diversos autores, que descrevem a Teoria das Opcdes Reais, podemos
citar aqueles que foram relevantes no ambito do estudo, principalmente por terem descrito
opc¢des de adiamento ou diferimento, Centra (2005), Damodaram (2002), Dixit e Pindyck
(1994) e, Kulatilaka e Trigeorgis (1994).

[Pt} [l

No quadro 2, a intencdo é descrever as trajetdrias de “a” com “z”, representando a
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cenarizagdo. As seqiiéncias representam a interacdo das decisdes “a”s com os ambientes
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externos “zZ''s.
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Quadro 2 — Trajetorias de A e Z.

(Silveira, 2006 p. 3)

A metodologia da Abordagem estratégica representa o conjunto de decisdes em

cendrios e politicas em situacdo de alta incerteza, maior volatilidade e com nivel de

informac@o histdrica restrita.




2.3.1 CRITERIO MINIMAX

O critério Minimax descreve uma forma de andlise que avalia a menor perda
admissivel para se poder esperar o que acontecerd no futuro. E uma maneira, na descri¢do
de Hazell e Norton (1986), de conter custos e perdas, traduzindo para valores emocionais é
um tipo de arrependimento minimo.

O método, segundo Fonseca (2004) e Mello (2007) , € a avaliacdo da minima perda
possivel ou menor arrependimento ou do menor custo de oportunidade, perdida, dentro de
vdrios conjuntos de seqii€ncias de decisdes onde se é tomada a menor da pior possibilidade.

O método Minimax é uma medida do minimo aceitavel, com a decisdo de correr o
menor risco possivel num investimento, acreditando-se ser este 0 maior valor que se possa
admitir perder como um valor inicial®’.

O Valor Inicial € o investimento minimo, irreversivel, para poder esperar e avaliar
se as condi¢cdes podem se modificar, a fim de se tomar uma melhor decisdo. Nesse sentido,
uma informag¢do nova, mesmo quando ji fosse aguardada, ndo significa necessariamente
“acertar”, em oposicdo a “errar” , Silveira (1993, cap. 2, p. 16).

A informacdo recolhida no curso da andlise significa, em geral, a confirmagdo ou
negacdo de uma possibilidade, de algo que antecipadamente se considerou de ocorréncia
possivel, e ndo estritamente a verificacdo do “erro” ou “acerto” de uma previsdo. Cabe a
metodologia da avaliag¢@o e, em particular, aos modelos, na qualidade de potencializag¢do da
capacidade humana de construir futuros em pensamento, reduzir as chances do

surpreendente e de suas conseqiiéncias entendendo melhor situacdes, Silveira (1993, 2006).

37 . ~ 4 far . : .
Para garantir uma melhor compreensao, sera feita uma analogia com determinadas regras de jogos
de cartas, onde as situagdes de resultados ndo dependem apenas de sentimentos unilaterais nas negociagdes.
As regras, no exemplo, serdo as do poquer, uma vez que elas se aproximam desse critério de analise de
investimento, sendo necessario, numa primeira situagdo, ceder uma pequena aposta para poder seguir no jogo.

Neste tipo de carteado, podem jogar até cinco pessoas e cada uma delas recebe cinco cartas podendo
trocar até quatro delas. Em determinadas mesas de jogo, é possivel aplicar a regra de cobrar um valor inicial -
uma primeira aposta, como se fosse uma taxa ou mesmo um prémio, para poder trocar as cartas e seguir no
jogo, caso contrdrio o jogador ficara fora daquela partida.

Quando o jogador aceita pagar este valor inicial, podem-se trocar cartas na expectativa de que
aquelas que vierem possam trazer-lhe melhor condi¢do de competicdo, de continuar na rodada e desta forma
apostar, se assim lhe convier. Neste novo momento, entdo, esse apostador poderd ter uma diminui¢do das
incertezas, a medida que as apostas realmente comegam.



3 METODOLOGIA
3.1 TIPO DE PESQUISA

Esta dissertacdo se baseia, quanto aos fins, em pesquisa metodoldgica que é
entendida por Vergara (2000) como o estudo que se refere aos instrumentos de
manipulag¢do da realidade; sdo os procedimentos para atingir determinado fim. Em outras
palavras, € a avaliacdo de instrumentos de tomada de decisdo empresarial. Assim, a
pesquisa desenvolvida neste trabalho busca avaliar os resultados do método desenvolvido
pelos autores sob estudo, que sdo dados primdrios, e a forma que estes sdo manipulados.

Segundo os critérios da autora a pesquisa €, quanto aos meios, experimental,
avaliando as varidveis independentes, tecnologia, produto, mercado, preco e quantidade
que, influenciam na varidvel dependente que € o fluxo de caixa de projetos de
investimentos. Tanto Copeland e Antikarov (2001) quanto Silveira (1993 e 2006) testam a
manipulag¢do e o controle das varidveis independentes que produzem efeitos na formacdo

de valor em ativos reais.



3.2SELECAO DOS CASOS

A selecdo dos casos, que serdo apresentados na dissertagdo, nos capitulos 4 e 5,
descritos em Copeland e Antikarov (2001), foram feitas obedecendo o critério de andlise
de incertezas, que podem estar separadas em pesquisa e mercado ou correlacionadas, preco
e quantidade e, que podem ser flexibilizadas basicamente em: expansdo, simples
continuidade ou abandono

Esta escolha de casos deve-se pela andlise em dois tipos de mercados, com
demanda alta e constante por novas tecnologias e capital financeiro: o setor farmacéutico e
da tecnologia da informacdo. Sdo mercados bem distintos e que melhoram a descrigdo e a
compreensdo das metodologias que serdo apresentadas nos dois episddios.

Outra importante razdo deve-se ao fato que os autores estrangeiros descrevem os
dois casos de forma completa e necessdria para a realizagdo do estudo. As informacdes,

mesmo que simuladas, trazem de forma clara, dados que se completam.



3.3 AVALIACAO DOS DADOS

A preocupaciio deste estudo é orientada para a fidelidade metodolégica de
comparac¢do dos resultados apresentados tanto por Copeland e Antikarov (2001) e Silveira
(2006). A primeira etapa serd a montagem completa (incluindo os cdlculos para a banda de
alta e baixa, que ndo foram realizados pelos autores originais) da andlise dos primeiros
autores, que se detém a formagdo de apenas um valor para a precificacdo de um projeto; e
a segunda, que descreve o métodos de avaliacdo brasileiro, a uma faixa de valores
possiveis. Os dois casos, Pharma Company (cap.4) e Portes Inc.(cap. 5), traduzirdo a re-
leitura pela 6tica da Abordagem Estratégica, com a sistematizacfio das varidveis, através
das planilhas de programacdo e, dos resultados obtidos através do critério Minimax.

A dissertacdo fard uma andlise comparativa de dois métodos de avaliagdo de
decisdes, o tratamento as incertezas e as formas de precificagdo de ativos, considerando a
flexibilidade conforme descritos, de um lado, por Copeland e Antikarov (2001) e de outro
por Silveira (1993 e 2006).

Este trabalho se concentra em interpretar o pensamento e os resultados
apresentados, recompostos e reavaliados por outro método, segundo Demo (1985) Roesch,
Becker e Mello (1996) € a investigacdo dos instrumentos utilizados na dinidmica da
metodologia de cada um dos autores do estudo.

Ao final de cada capitulo haverd, a partir dos resultados descritos pelos autores e
seus métodos, a andlise comparativa e critica acerca dos métodos propostos e uma
avaliacdo da metodologia que melhor pode se adaptar ao contexto brasileiro.

A partir deste ponto, portanto, o trabalho se divide: o capitulo 4 descreverd a
metodologia descrita por Copeland e Antikarov (2001) e Silveira (2006) sobre o Caso
Pharma Company e o capitulo 5, dentro do mesmo modelo de estrutura, apresentard o

Caso Portes.



3.4 LIMITACOES DO ESTUDO

O estudo aponta a dificuldade de se generalizar resultados apurados pela
Abordagem Estratégica por ter sito testada em apenas dois casos, assim sendo, para melhor
dimensionamento metodolégico, que fosse aplicada em mais problemas e possiveis
avaliacOes de flexibilidade.

Outro problema encontrado foi interpretar proposi¢des de Copeland e Antikarov
(2001) com relagdo a crescimento constante de mercados. Mercados sdo complexos de

analise e muito volateis.



4. O CASO PHARMA COMPANY

O caso, apresentado no capitulo 10 de Copeland e Antikarov (2001) sob o titulo de
Pharma Company, aborda a incerteza quanto a aprovagdo de um medicamento no pais e
mostra que, de acordo com a aceitagdo ou ndo da droga, o valor do projeto de investimento
muda: avanga, no sentido de ascensdo, se o tépico € confirmado ou; cai a zero, se negada.
A avaliagdo, realizada pela teoria das Opcdes Reais, descreve o caso separando as
incertezas: de produto/ mercado e; a de tecnologia. A primeira tem a ver com precos que
sdo conhecidos hoje e se tornam incertos no decorrer do tempo; a segunda considera que a
incerteza tecnoldgica seja independente da contextualizacdo de mercado porque o tempo
pode ser longo num momento, mas se reduz a seguir, em decorréncia dos resultados da
pesquisa.

A Pharma Company estd analisando o investimento em um projeto de pesquisa e
desenvolvimento de novo farmaco, com custo inicial de US$ 3 milhdes e, de acordo com a
experiéncia da equipe de Marketing, apresenta chances de apenas 20% de alcancar a fase
seguinte. Se o principio ativo pesquisado for aprovado pelas autoridades, comeca a segunda
fase, de desenvolvimento, que representa custo de US$ 60 milhdes, tendo chance de 15%
de gerar um grande produto, cujo fluxo de caixa esperado é de US$ 600 milhdes; existe
também chance de 25% de se desenvolver um artigo mediocre, com valor presente de US$
40 milhdes e ainda hd, 60% de condicio de ndo ser comercializdvel. Para fazer o
medicamento chegar ao mercado, se aprovado e considerado bom, o investimento final serd
de US$ 40 milhdes exigindo a construgio de uma fébrica.

A consideracdo descrita por Copeland e Antikarov (2001) é que os fluxos de caixa
sdo perpétuos e comegam a ser gerados no final da fase de construgdo da fabrica (ano 3),
sdo descontados ao custo médio ponderado do capital (10%) e a taxa, que avalia a
remuneracgdo do capital investido, € de 5%.

Neste caso, ¢ decisiva a experiéncia da equipe de Marketing, que orienta
probabilidades a partir de um histérico, fundamentando-se conceitualmente em bases do

estudo das Opgdes Financeiras.



4.1 DESCRICAO METODOLOGICA

No caso da Pharma Company, descrito por Copeland e Antikarov (2001), o modelo
do valor presente liquido exige que se estabelegca um compromisso antecipado
(“commitment”) de ndo empreender o projeto ou de investir em todas as suas fases. Se
aceitar a hip6tese de abrir mao de toda a flexibilidade, portanto “commitment”, o valor

presente liquido do projeto serd:

0,15 600 40
1,05 -40| +0.25 1,05 -40 |+0,60(-40)

VPL= -3+02 \_ 1,05 -60 +(1,05)

0
+0,8| —— -60|+ 1,05

1,05

55,23

=-3+02 -60| + (1,05) +0,8(-60)/(1,05) =-3-1,41-4571 = -50,12

1,05

Os resultados acima sdo fundamentados no quadro 3 que apresenta a 4rvore de
eventos demonstrando as trés fases do projeto: pesquisa, desenvolvimento e a constru¢do
da fabrica onde somente a partir desta Ultima os fluxos de caixas sdo gerados. Se todo o
projeto for 6timo, ou seja, se o produto for considerado pelo mercado como uma inovagao,
a fase trés é consolidada, de outra forma o projeto serd abandonado.

Prosseguindo ao detalhamento do quadro 3 trabalhando-se a arvore de trds para frente
e, considerando o fato que temos a op¢do de investir US$ 60 milhdes ao final do primeiro
periodo e, US$ 40 milhdes ao final do segundo periodo, serd possivel evitar mais
investimentos, caso os resultados das fases de pesquisa bdsica ou de desenvolvimento

sejam desfavordveis.

‘ [LD11] Comentario: Atengio! H4 erros

77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 ortograficos na imagem da pdgina seguinte
(quadro 2): Hipéteses (acento),
inDEpendentes, mediocre(acento), 60
milhdes AO ANO, (fase 2)
desEnvolvimento.




As trés fases de um projeto de P&D como opgdo composta

Hipoteses
Taxa livre de risco = 5% ao anao
Fluxos de caixa do projeto, indenpendentes

Mao ha outras incertezas 0,15
Whacce = 10% B
Irvestir 0,25
US% B0
milhdes

|Sim, wPL=1532 ™~

D
Produto otimo UZF B00milhdes _ Imvestir | Sim wPL=
(US%60 milhdes ao ano em dinheiral US% 40 milhdes|(B001 ,05) - 40 = 531,42

E

Produto mediocre USE 40milhdes— InvestirlAbandonar]
USS 40 milhdes

(US% 4 milhdes ao ano em dinheira)

Inwvestir
LSS 3 A 06
milhdes ¢ F
Sem produto USE 0O milhao =1 milhéo
C
=1 ]
milh&o
Resultados
WPL=USE-50,12
TOR = US§ 0,03 milhdo
“alor da flexibilidade = UZE 50,15 milhdes
| Fase 1 | Fase 2 | Fase 3 |
I Pesquisa I Desnvalvimento I Construgdo da fabrica !
Investir LISS 3 milhdes ¢ Investir LISE B0 milhdes Investir LISE 40 milhdes Prirmeiro fluxo de caixa

llustracédo Copeland e Antikarowv 2001 p. 273

Quadro 3

(é reinterpretado por Silveira no quadro 4)



Se as fases de pesquisa e desenvolvimento tiverem sido completadas com sucesso,
a decisdo serd investir US$ 40 milhdes em uma fébrica, que s6 construida se o produto
for bom; do contrério, o projeto devera ser abandonado ao né B.

Com resultados favoraveis na fase de pesquisa bésica, o valor presente da decisdo

de ir em frente sera:

600

0,15 [ ] 40| +0,25(0)+0,60(0)
VPL(no n6 B) = -60+ 1,05

1,05
=-60+75,92 =15,92
A decisdo, no caso, serd prosseguir. Contudo, se chegarmos ao n6 C com
resultados desfavordveis da primeira fase, a resolu¢do € ndo exercer a opcao de investir
os US$ 60 milhdes.
Chegando ao né A, verificamos que o valor presente do projeto, embasado nas

decisGes 6timas no né B é:

15,92
VPL (no né A) = -3+ -0,2 H +0,8(0) =-3+3,03=0,03
1,05

Portanto, dada a flexibilidade, prosseguiriamos.
O valor da flexibilidade neste caso é:

VPL (com flexibilidade) = US$ 0,03
- VPL ( dado compromisso antecipado) = -(-US$ 50,12)

Valor da flexibilidade = US$ 50,15



4.2 ABORDAGEM ESTRATEGICA

No tratamento metodoldgico dado ao caso, a partir da Abordagem Estratégica, é

feita a descri¢do de cendrios possiveis para a tomada de decisdo, levando em conta as

incertezas de forma nio correlacionadas.

Silveira (2006) descreve a arvore de decisdes demonstrando cendrios configurados

[7i 5 ST

em conjuntos ‘““a“z” conforme o quadro seguinte.
CASO PHARMA COMPANY
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
'a'z
M
Médio | ‘a2
Baixo ———| 'a%
‘a'z
'a’z
%“‘Fﬁ@ lo A\ Baixo
jZkéy \\\f!! 125,
$3 0 1?0 A B
—~—
o, X T
—
\ | 2,7,
Saf —————_
T 39,
INCERTEZA TECNOLOGICA INCERTEZAS CORRELATAS

<+——> Pesquisa «— > Desenvolvinento «—————— Produto «— > Mercado «—»

Quadro 4

(Silveira, 2006, p.5)

O quadro 4, portanto, € a reinterpretacdo realizada por Silveira do quadro 3 que

foi descrito por Copeland e Antikarov (2001). A principal diferenca é demonstragdo de

um conjunto de trajetorias, seqiienciais, na andlise realizada por Silveira (1993, 2006).




4.2.1 OS CONJUNTOS “Z”

A sistematizagdo de Z separa as descricdes em cendrios, levando em

consideragdo os trés niveis de incertezas. O quadro 5 representa a seqiiéncia de

resultados de pesquisa e desenvolvimento em oito cendrios possiveis e,

as

possibilidades de fluxos de caixa geradas pelo produto/mercado nas condic¢des alto,

médio e baixo.

CENARIOS

CENARIO| INCERTEZA TECNOLOGICA INCERTEZAS DE MERCADO
K PESQUISA |DESENVOLVIMENTO| ALTO | MEDIO | BAIXO
1 Sucesso Otimo X _ _
2 Sucesso Otimo L X L
3 Sucesso Otimo _ L X
4 Sucesso Mediocre X _ _
5 Sucesso Mediocre L X L
0 Sucesso Mediocre L L X
7 Sucesso Ruim
§ Fracasso .

Quadro 5

(Silveira, 2006, p.6)



O quadro 6 descreve oito conjuntos “Z”, sistematizando os trés tipos de
incertezas (pesquisa - zj, desenvolvimento - Z, e mercado - Z3), que nio sio

correlacionados e estdo separadas no tempo para 4 periodos.

SEQUENCIAS DE EVENTOS NAO
CONTROLAVEIS - CONJUNTO "Z"

K t, t, ts ta

z1 0 0 0 30
1 |22 1 0 0 0

z3 1

z1 0 0 0 30
2 |z2 1 0 0 0

z3 0

z1 0 0 0 30
3 |z2 1 0 0 0

z3 2

z1 0 0 0 2
4 |z2 1 0 0 0

z3 1

z1 0 0 0 0
5 |z2 1 0 0 0

z3 0

z1 0 0 0 2
6 |z2 1 0 0 0

z3 2

z1
7 |z2 1

z3 3

z1
8 |z2 2

z3

(Silveira, 2006, p.7)
Quadro 6
O quadro 6 descreve uma planilha de programacio de decisdes no sentido da
variacdo do produto, onde seja possivel analisar dois rumos: para cima, gerando US$
600 milhdes x 0,05 = 30, e para baixo, resultando US$ 40 milhdes x 0,05 = 2. Os

valores de 30 e 2 sdo os resultados de fluxos de caixa continuos, a cada meio periodo,



que pode ser gerado a partir de t 4 em séries perpétuas “continuation values”. O nimero
zero representa, na planilha de programagdo da metodologia, a presungdo de seguir em

frente e continuar investindo.



4.2.2 OS CONJUNTOS “A”

As seqiiéncias de decisdes empresariais sdo representadas por “a”, cujos planos
politicos de decisdo e estdo descritos no quadro 7, relativa as trés decisdes. Esta
sistematizacdo tem como finalidade avaliar a trajetéria dos investimentos nas duas
fases iniciais - pesquisa e desenvolvimento-, por se tratarem de decisdes de
investimentos no projeto. A planilha apresenta de forma sistematizada os desembolsos
no tempo e € importante reparar 0s conjuntos 'A, %A e A onde os investimentos
aparecem:

A = 1A1 t, 0s US$ 60 milhdes e em 1A2 tz30s US$ 40 milhoes;

A =2A1 t; os US$ 60 milhdes e ndo continua;

3A =%A0 abandono;

0 = possibilidade de continua¢do do projeto.

SEQUENCIAIS DE DECISOES POSSIVEIS CONJUNTOS "A"
A t=1 t=2 t=3 t=4
a 60
1
1 a 40
2
a 0 0 0 0
3
a 60
1
2 a
2
a 0 0
3
a 0
1
3 a
2
a
3

(Silveira, 2006, p.8)
Quadro 7



423 OPCOES COMPOSTAS COM DUAS INCERTEZAS NAO
CORRELACIONADAS
O quadro 8 mostra, separadamente, as drvores de eventos para cada um dos tipos

de incertezas. Do lado esquerdo estd a incerteza tecnolégica e ha expectativa de 20% de

sucesso na fase de pesquisa, hd uma probabilidade de 15% de que a fase de
desenvolvimento gere um produto 6timo, valendo US$ 600 milhdes, uma chance de
25% para a obten¢do de um produto mediocre, com valor de US$ 40 milhdes, e 60% de
chances de que ndo se consiga nenhum produto. Como a incerteza tecnoldgica é
independente do mercado, podemos descontar os valores esperados a taxa livre de risco,
Copeland e Antikarov (2001). A variabilidade estd diretamente representada pela arvore
de eventos, com as respectivas probabilidades.

Embora o departamento de marketing da empresa acredite que um produto 6timo
valera US$ 600 milhdes e um mediocre, US$ 40 milhdes, eles sabem que essas
estimativas sdo afetadas pela incerteza de produto/mercado. Espera-se gastar mais US$
40 milhdes em uma nova fébrica para os produtos finais, se o produto for 6timo, os
fluxos de caixa perpétuos serdo de US$ 60 milhdes ao ano (gerando, assim, um valor
presente de US$ 600 milhdes) e, se for mediocre, os fluxos de caixa perpétuos serdo de
US$ 4 milhSes anuais. Tais estimativas, feitas hoje, podem flutuar 20% para cima ou
para baixo, como um inflator ou deflator, portanto, se por dois anos consecutivos 0s
resultados forem positivos, estimam-se os fluxos acumulados em US$ 864 milhdes do

contrério apuram-se US$ 28 milhdes.

ARVORE DE EVENTOS
INCERTEZAS TECNOLOGICAS | INCERTEZAS PRODUTOI/MERCADO

(1 2+2)(500) =
(1 2+2)(400) =

G654
a7 B

15 |émmo &00 |

12@00)= 720

SUCESSO | 26 MEDIDCRE 40 | 1,2(40) = 48
20 50D ,
0 |srmeErcanc O | (1.2)(833)40 =40

40
B330B00)F

B0 = 33
FRACASSO

A32E00) =417
A332040) =28

‘(Copeland e Antikarov, 2001 p. 275).

[LD12] Comentario: VERIFICAR SE
O SENTIDO ESTA CORRETO APOS A
RECONSTRUCAO!

[LD13] Comentario: Quadro 9 _
Medlocre (com acento)... Antes da virgula
em ,833 ndo vai nada mesmo?




A arvore de eventos do quadro 8 representa o critério com que Copeland e
Antikarov (2001) montam os cendrios de incertezas, com a grade binomial
recombinante em dois periodos. Assim sendo, Silveira (2006) remonta 0 movimento
numa frajetoria onde ha uma previsao de valorizacdo de 20% a partir de t,:

1. Trajetoria de 6timo desenvolvimento (up) =1,2x 1,2 = ((1,2)2 = 1,44,

2. Trajetoria de mediocre desenvolvimento (down) = 1,2 x 1/1, 2 = ((1/1, 2)2 =

0,694).

Figura 10 — Grade Binomial da Previsao de Variacao dos Fluxos de Caixa

Portanto os cendrios e politicas se combinam, pela metodologia da Abordagem
Estratégica, com as situacdes de produto e mercado em estado 6timo e mediocre e
formam os oito conjuntos de “A e Z”.

A Abordagem Estratégica em Situacdo de Incertezas avalia o método apresentado
por Copeland e Antikarov (2001), a partir da incerteza de mercado onde os resultados

que se recombinam configuram uma grade binominal:

1. 6timo US$ 600 milhdes x (1,2)* = US$ 864;

2 mediocre US$ 40 milhdes x (1,2)* = US$ 57.6;
3. 6timo US$ 600 milhdes x (0,833)* = US$ 417;
4 mediocre US$ 40 milhdes x (0,833)* = US$ 28;

Dentro desta orientacio, a metodologia da Abordagem Estratégica considera A =
P xi; sendo P = A +1i, e teremos:
864 x 0,05 =43,20 57,6 x 0,05 =2,88
4320+1,44=30 2,88 +1,44=2
A = previsado de variacdo de fluxo de caixa por meio periodo;
P = previsdo de fluxo de caixa;
iy = taxa livre de risco por meio periodo;
iy = variag@o por periodo em t = 2.
O valor US$ 43,20 milhdes e US$ 2,88 milhdes é respectivamente a, previsdo de

fluxo de caixa por cada meio periodo em estado de alta e, US$ 30milhdes e US$ 2



milhdes sdo equivalentes ao estado de baixa, representando a flutuacdo de 20% no
fluxo de caixa, com trajetdrias para cima ou para baixo, jd detalhada anteriormente.
Assim sendo, a cenarizacdo, elaborada pelas planilhas de programacio para os
célculos dos VPL’s e a devida aplicag@o no critério Minimax ocorrer4 a partir de US$
30 em estado de alta e US$ 2 em estado de baixa a partir das duas possibilidades: de

um produto/mercado 6timo ou mediocre.



4.2.4 O CRITERIO MINIMAX
O critério Minimax aponta os VPL’s dos conjuntos de cendrios e politicas (A*Z)
que originam os fluxos de caixa. Sao detalhados entdo oito cendrios e poh’ticas5

exemplificando-se abaixo os conjuntos 'A'Z ¢ 'AYZ:

VPLI!A'Z= Box144 |+ [30x144 |- 3 +[60x1,05“2] + [40x1,05A3J

1,054 —0.05
1,05°4

=35,54 + 710,81 -91,975 = $ 654

VPL'A*Z= (2x144 )+ (2x144 ) -3+ [60x 1,05“2] + El()x 1,05
1,05 _ 005
1,05

=237+4739-91975=%$-42

O quadro 9, a seguir, descreve o modelo das seqiiéncias de decisdes orientadas
através das combinagdes das politicas empresariais "A” e das andlises do ambiente “Z”,
que interfere, formando cendrios criticos ao projeto de investimento, considerando as
incertezas de pesquisa, desenvolvimento e mercado. Este quadro representa a arvore de
decisdes pela interpretacdo da Abordagem Estratégica ilustrando a configura¢dao dos
conjuntos formados pelas trajetérias dos investimentos do projeto e os possiveis fluxos

de caixa previstos a partir de t = 4.

’ Estdo descritos apenas 'A'Z e 'A*Z, mas, para maiores detalhes de toda a matriz e os outros seis
célculos estdo no Apéndice 1 desta dissertagdo.



CASO PHARMA COMPANY

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
'a'z = 654
Alto /
*z@gf;; $40 > Médio 'a’z = 426
I Baixo | —— 'a%z = 268
$60 Pmmmm $40 R 'a%z = -42
g W '10 i i WMedio—>  'a’z = -57
S Baixo
/00& T \ 'a%z = -68
$3 [ Pl i ——
/] —
@ ~~
% T —_
S\‘ - R
(] - —
a ——_ |
T — I
\ a%2 = .3

<+«—— > Pesquisa

INCERTEZA TECNOLOGICA
+—>

Desenvolvimento

INCERTEZAS PRODUTO - MERCADO

—>

MERCADO <«

v

Quadro 9 - Arvore de Decisdes da Abordagem Estratégica

(Silveira, 2006, p.5).




O VPLminx, entdo, é o piso dado pela solu¢io Minimax VPL; a banda de
flexibilidade € igual a banda do VPL e independe do VPL gicmo.

O quadro 10 representa a planilha de resultados Minimax que demonstram os
VPL’s dos oito cendrios e politicas da Abordagem Estratégica. Os conjuntos A'Z e
1A“Z, assinalados no quadro abaixo, tiveram os cdlculos representados anteriormente

inclusive.

CRITERIO MINIMAX

'z z 5z 'z 5z 62 'z 2 | VPL min
A 654 | 426 | 268 | 42 | 57 | 68 | — | — | -68
’A 57 | — | 57
A -3 3

(Silveira, 2006, p.12)
Quadro 10 - Resultado Minimax no Caso Pharma Company

Os VPL’s dos conjuntos A”Z ¢ *APZ foram desconsiderados dos calculos, pois,
indicam os cendrios de ndo incremento do projeto desde a primeira fase de pesquisa e
desenvolvimento.

A Banda de Flexibilidade fica assim descrita:

VPL max =654  VPL yun = - 68

VPL MAX - VPL MIN = 654 - (-68) =722

O quadro demonstrativo do Critério Minimax apresenta a faixa de valores que a
Abordagem Estratégica fundamenta seu conceito, portanto, na interpretacio final neste
caso, sdo considerados o cendrio de risco de perder US$ 68 milhdes, podendo ganhar até
US$ 654 milhdes: € um quadro andlogo ao jogo de Poéquer, como foi dito
anteriormente, porque se admite perder determinado valor para se continuar no jogo e
ver melhor as chances em outro momento, a medida que se continua na mesa do
carteado. Segundo o pensamento de Silveira (1993) € limite maximo de arrependimento

possivel que se quer ter para evitar os piores resultados.




4.3 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Na interpretac@o dos resultados temos o valor da flexibilidade, na composi¢do dos
valores esperados, pelo método de Copeland e Antikarov (2001) é:

VrLex = VPLyLEx — VPL Rigmo.

Assim sendo, aplicando-se a férmula ao exemplo do capitulo 10, temos:

V FLEX = 0,03 - (-50,12) = 50,15

Pela Abordagem Estratégica através da andlise Minimax, baseada nas alternativas
com flexibilidade, o valor esperado do VPL RIGIDO ¢ desconhecido, obviamente
situa-se em algum ponto da faixa ampla de todos os VPL’s apresentados na Arvore de
Decisées (quadro 9) e Critério Minimax (quadro 10).

A banda de flexibilidade, descrita por Silveira (1993, 2006), ¢ assim demonstrada:

VFLEX MAX = VPL MAX - VPLR

Banda de Flexibilidade
(dado ““a”)
VFLEX MIN = VPL MIN - VPLR

(VFLEX max - VFLEX miN) = (VPL max - VPL min)

N Abordagem Estratégica sé sdo relevantes a faixa de VPL’s com flexibilidade e a

banda V. Nota-se que esta tltima independente do “VPLgggio”, qualquer que o seja.



O quadro 11 apresenta a comparacdo dos resultados entre as duas metodologias

aplicadas ao caso Pharma Company.

COMPARACAO DE RESULTADOS

CASO PHARMA COMPANY
Copeland &
. Silveira
Antikarov
" ~ - ""Abordagem
Opgdes Reais Estratégica'
-50,12 Nao se aplica.
Valor Presente Liquido
Projeto sem Flexibilidade
-68<=VPL =>
0,03 654
Valor Presente Liquido
Projeto com Flexibilidade
0<= VFlex =>
50,15 722
Valor da Flexibilidade
Valor da "Opc¢ao"
(Elaboragao propria)
Quadro 11

Nota-se que, na metodologia da Abordagem Estratégica, a informagdo esta

contida numa faixa de resultados possiveis que representa a Banda de Flexibilidade da

A Abordagem Estratégica nfo trata, em seu conceito, da discussio de haver no
mercado um projeto similar, capaz de estruturar um modelo de andlise baseado em
séries histéricas daquele mercado ou projeto. A metodologia considera que formatagado

faz-se com base em entendimentos de projecdes do conjunto de cendrios,

fundamentando-se em indices do ambiente econdmico.

[ [LD14] Comentario: Verificar sentido. ]
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A questdo fundamental na andlise é o horizonte demonstrado pela faixa de
valor, que orienta a seqii€ncia de transi¢cdes sucessivas dos estados em cendrio de
incertezas e politicas de decisdes, assim, a incorporagdo dessas incertezas poderd ser
prevista antecipadamente, dando maior racionalidade ao processo decisério de

investimentos numa economia instavel.



——35. 0 CASO PORTES

No capitulo anterior deste trabalho vimos a comparacio de dois métodos onde a
avaliacdo das incertezas deu-se de forma separada. Agora, nesta etapa, serd apresentado
o0 caso, descrito no capitulo 11, de Copeland e Antikarov (2001), sob o titulo de Portes
Incorporation, que trata as incertezas - preco e quantidade - de forma correlacionada.

Portes Inc. ¢ uma empresa dos Estados Unidos, que fabrica um programa de
computador de recuperagdo de dados de discos rigidos, cuja producdo e comercializacdo
sdo personalizadas, em funcdo das necessidades especificas do cliente. Infere-se daf ndo
se tratar de um produto de massa. A principal diretora da Portes, Diane Mullins, com
base em seu preparo académico adquirido em um MBA na Franca, e devido ao fato de
conhecer um pouco do ambiente de negécios daquele pais, teve a idéia de expandir a
empresa para 14, criando uma base e um novo produto de protecdo de dados. Por meio
de um site de acesso francés, poderia vender outros produtos e ainda manter o
relacionamento, por ndo fazer concorréncia, com seus principais distribuidores nos
EUA. Mullins baseia-se nos seguintes alicerces para a decisdo: primeiro, o de que o
mercado francés ainda seria pouco explorado pela Internet e de que a maioria dos
consumidores paga um alto valor de frete por ndo ter no pais representagdo de produtos
daquela natureza; segundo, ela contava com o suporte de um amigo (Olivier), oriundo
daquele pafs, que trabalhava no mesmo ramo nos EUA e conhecia profundamente o
mercado de aplicativos francés; terceiro com o lancamento de um protetor de dados,
havia uma chance de inserir um produto num mercado ainda carente; quarto, expandir
para o estrangeiro consolidaria a internacionalizacdo da empresa.

Mullins pediu a seu assessor de finangas, Bill, que fizesse uma andlise das
previsdes. Ele e sua equipe fizeram ainda uma pesquisa para saber mais sobre o projeto
e, pelos célculos do VPL, o valor seria negativo em US$ 319 mil.

O quadro 12 descreve a composi¢do da simulagdo de Bill em primeiro plano.
Essa demonstracdo do fluxo de caixa serd mais bem detalhada mais adiante neste

trabalho, quando haverd uma andlise com outras previsdes e simulagdes.

ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
VP 34741 36163 37651 39249 40972 42831 44857
VPL -259 39563 41183 42877 44697 46658 48776

(Elaboracdo  do
autor)

Quadro 12 — Descricao do VPL sem Flexibilidade



No quadro 12, baseado em Copeland e Antikarov (2001, p.304), nota-se que o
VPL negativo em US$ 259 mil, diverge, quando remontado pelo cdlculo das planilhas
de programac@o, em aplicativo Excel, da Abordagem Estratégica, do original, - US$ 319
mil. Foram realizadas inimeras vezes os cdlculos para tentar aproximacio, mas, nao
houve sucesso no sentido de cravar o valor com os autores.

No pertinente aos custos os principais da empresa sdo maquindrios, continuos
anuncios na midia em geral, além de atualizacdo e manuten¢do do site na internet. O
empreendimento prevé investimento inicial de US$ 35milhdes.

O VP de US$ 44.857° é o valor que incorpora a continuidade do projeto
infinitamente. E descrito, através do modelo de Gordon, pela seguinte equagdo: VP
incorporando valor de continuidade = fluxo de caixa livre no sexto periodo x (taxa
Os VP’s sofrerdo variacdo com a volatilidade dos fluxos e as flexibilidades que serdo
propostas no caso por Copeland e Antikarov (2001), mais adiante.

A questdo bésica deste caso € se, no decorrer do tempo, o preco e a quantidade

projetados pela andlise dariam ao empreendimento retorno positivo.

® Uma observagdo importante de ressaltar ¢ o VP de continuagdo, descrito em Copeland e Antikarov
(2001, p.304), onde o valor esta em $ 44.748 e o da planilha de programagéo da Abordagem Estratégica,
$ 44.857, descrito no quadro 12 dessa dissertacao.

_ - -/ [A15] Comentario: Seria
CRESCIMENTO?




5.1 DESCRICAO METODOLOGICA

O nicleo bésiee-de andlise do caso Portes Inc. (cap.11) € tratado pela equipe de
Diane Mullins e roda uma simulacio de Monte Carlo, onde, se—num intervalo de
confianca de 95%, encentraramfoir-encontradoo patamar inferior; de quantidade estd o

valer-deem 190 e, no maior nivel; e-deem 400. O=-e O precgo, dentro do exercicio, ficou

em 15 ne-valeraisna ponta de baixea +5 e, no superior, em 20.

A simulacdo realizada por Copeland e Antikarov (2001)_é para seis anos e
resulta para—até-o-sexto-anoresultando-nmum VP de $ 34.741, considerando o valor de
continuag@o, e-0 VPL ¢ de —$ 259 mil, descontando o fluxo de caixa livre em 13,88%,

sem levar em conta uma possivel flexibilizacaeflexibilidade.

A descricao do caso registra que Mullins, ap6s argumentar com Bill, seu

assessor financeiro, gue—eraser aquela —a oportunidade que esperava para a
internacionaliza¢do e o crescimento da Portes e deveria levar em consideragdo dois
fatores que poderiam contribuir com_a possivel flexibilizagdo do projeto. +a0 primeiroa
é-seria a expansdo dos negocios na Franca, com o Prevent Loss (produto de prevencio
de perdas em disco rigido) que. associado ao Recover (produto ja comercializado).
poderiam, com mais um investimento de U$ 10,5 milhdes, incrementar as vendas em

mais 30%,_considerando-se que os compradores do primeiro produto também serae

serdo_consumidores do segundo. O :segundeoutro fato seriaé haveria a possibilidade de

abandono do negécio_em qualquer momento dentro dos 6 anos seguintes e a

conseqiiente vendaende da empresa naquele pafs por U$ 15 milhdes. Diante de tal

quadro, emqualquermomento-dentro-dos-préximes-6-anos,-pertante-propde reavaliar o

projeto.



ACOES

PASSOS

O processo; de reavaliagdo do projeto— passa pela

solugdo \

seguinte trajetéria de

[LD16] Comentario: Erros ortograficos
no quadro 14: em 'agdes', calacular -
CALCULAR,; ecolugio - EVOLUCAO;
automdticamente - TIRAR O ACENTO;
portfolios - acentuar - PORTFOLIOS.

Calcular o valor presente = [Modelar aincerteza Identificar e incorporar

Flezibilidade, aplizando o utilizanda flezibilidades gerenciais Calcular o valar
maodelo de Huxo de caita Aryores para criar uma areore da opgdo real
dezcontado de eventos decisdes

- Urilizar os walares
ezperados para prego,
quantidade, custos,
inwestimenta, valar final &
WACT para caleular o=
Flutios de Caiga Livres.

- Caleular o WPL dos
Huros de caisa livre.

- Obter a evalugdo

- Especificar as
incertezas de prego &
quantidade.

- identificar os menores
valores para prego e
quantidade no sexto ano
com intervalo de
confianga de 962

- Obter as volatilidades

- Identificar as opges
disponiveis para a Portes,

- Iniciando a partir do dima
periodao, caloular o valar de
cada opgdo em cada nd,

- Calcular manualmente o
valar dond ¥ Oresto serd
Feitar aukomiticaments pelo
programa.

- Awaliar o projeto takal,
aplicanda o método dos
portfolios replicados.

- Identificar as trajetdrias
Atimas de ekercicio para
as opgdes reais.

- Subtrair o YFL da Andlise
das Opgdes Reais para
obter o valor combinado

esperada do VP [isto é
calacular o WF de todos - Em cada nd comparar o
oz Flukos de caisalivres |- Rodar simulagiode | valor da opgdo real coma
futuros em cada ponta do | Monte Carlo para prego | investimento necessario.
tempo] e quantidade supondo
que sejam
independentes.

de prego e quantidade. de todas as opgles.

- Mlarcar a alternativa que tem
o valar masimo em cada nd.

- Traduzir incertezas de
prego e quantidade em
WP daincerteza de
crescimento.

- Caloular desvio padrio
daevolugio do YP.

- A partir do desvio
padrio calcular Fatores
aseendentes e
descendentes para a
ecolugio do WP,

- Obter dreares de
eventos parao WP [usar
razio de Fluzos de caiza
liwrestVF]

(Copeland e Antikarov, 2001, cap. 11, p. 307)

Quadro 143 - Processo de avaliacao—

O primeiro consiste em calcular o valor presente sem flexibilidade passo, p—X=
; o_segundo 2modela as incertezas causais e as alimenta, no modelo de Monte Carlo,
alicer¢ado na andlise do VPL original. A partir da simulag¢do, obtemos uma estimativa
da volatilidade esperada do valor do projeto.

Os pontos de partida para anélise da volatilidade sdo: preco em U$ 30, fator
decrescente em 8,11%, e quantidade em US$ 200, fator ascendente em 13,88%,
constantes por periodo. O fluxo de caixa da simulacdo de Monte Carlo feita pela Portes

fica assim descrita no quadro 14 a seguir.deserito-ne-capitulo-de



FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES (CAP. 11-)
ANAALISE DE INVESTIMENTO
ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 230 264 303 348 400
SIGMA 30,60% 18,77% 1299% 9,22% 6,43%
PRECO UNIT. 30,00 27,66 25,51 23,52 21,69 20,00
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 8,1 7,7 7,4 7,0
FATURAMENTO 6000 6355 6731 7130 7552 7999
CMV 1800 1966,017 2145,835 2340,534 2551,28 2799
RESULT BRUTO 4200 4389 4585 4789 5000 5199
MC % 70 69 68 67 66 65
ALUGUEL 200 200 200 200 200 200
DESPESAS S&A 600 636 673 713 755 800
EBITDA 3400 3554 3712 3876 4045 4199
DEPRECIAGCAO 3500 3500 3500 3500 3500 3500
EBIT -100 54 212 376 545 699
CRESC EBIT -153,58% 296,17% 77,19% 44,94% 28,26%
IRPJ 0 21 85 150 218 280
RESULT Li}QUIDO -100 32 127 226 327 420
DEPRECIACAO 3500 3500 3500 3500 3500 3500
INVEST. INICIAL 35000
FLUXO DE CX LIVRE -35000 3400 3532 3627 3726 3827 3920
4% 3% 3% 3% 2%
COVNATIIIC\I)SA%EZ\O s
TAXA DE DESC 13,88%
VP 34741 36163 37651 39249 40972 42831 44857
VPL -259 39563 41183 42877 44697 46658 48776
FCL C/ % DO VPL 8,59%  8,58% 8,46% 8,34% 8,20%  8,04%

(Ref>Copeland e Antikarov, 2001, p. 304).

Quadro 1514 - Demonstrativo do fluxo de caixa.

O quadro 14 detalha a composi¢do do fluxo de caixa sem flexibilidade,
conforme apresentado por Copeland e Antikarov (2001, p. 304) e o VPL demonstrado é
de - US$ 259.

Outro detalhe importante em destaque no mesmo quadro 14 é o VP com a

incorporacdo, infinita, do valor de continuidade do projeto, como ja explicado




anteriormentel e-gue-sefrerd estando este, sujeito a alteracdes; de—valera-a medida que

o estudo avanca e avaliande, aleém das flexibilidades acrescidas ao projeto, gue-serde

a montagem dos fluxos nos estados de alta e de
baixa da banda de confianca, proposta em Copeland e Antikarov (2001).

Ainda no passo dois a volatilidade do preco, é estimada anualmente pelo desvio
padrdo,de 6,43%. e ¢é apurado pela seguinte equagdo, proposta por Copeland e

Antikarov (2001):

5x¢ajmm-migi

0= 30

=5 43%
245

Considera também que o preco terd declinio constante em — 8,11%, de modo

que, se o preco inicial € de 30, no sexto periodo chega a 20.

P = Pie™" = 30e 3 C311%) _ 29

PRECO
40 -
30 '
20 | ’ ; 20,0
10
0
1 2 3 4 5 6

(Elaboragao Prépria)
Quadro 15 - Variacio de preco

A simulacdo de Monte Carlo é gerada num intervalo de confianca de 95% e o

autor considera que a guantidade aumentara até o sexto periodo, em condicdo constante,

a 13.86% . Este fator, apresentado por Copeland e Antikarov (2001) é 13,88% e quando

recalculado resulta em 13,86%.

Q¢ = 0™ = 20061356 _ 400

| " Modelo de Gordon (1972).



QUANTIDADE

500

400 400
300 M"M
200

AU

100

(Elaboragdo Proépria)
Quadro 16 - Variaciao da quantidade.

A expectativa da taxa de retorno do investimento € estabelecida por Bill em

13,88% e fica assim o VPL inicial do projeto:-

VP & VPL

49500 668

748

39500

29500

19500 -+

9500

-500
1 2 3 4 5 6 7

(Elaboracgao Prépria)
Quadro 1817 — VP versus VPL

Com o objetivo de refinar a andlise Copeland e Antikarov (2001) demonstram os
célculos dos fatores da banda (intervalo) de confianca ascendentes e decrescentes de
precos e quantidades que sdo apresentados pelas seguintes equacdes:

Preco

Lim y [Ps] = PleZn +20VT _ 30e 3 X (00811 +2x 0,0643V5 _ 26,7

Lim p [Pg] = Pie™" 20NT _ 3 5 X (-0.0811)-2x 006435 _ 15
Quantidade
Limg[Qs] = Qie™* 20VT _ 9 5% 1386 +2x1665V5 _ 842,1

Limp[Q¢] = QleZn -20VT _ 200 3 X 13:86-2 x16,65V5 _ 190

Sende-gueaA equacdo para definir a volatilidade das quantidades é:



9x1386% -In

g=

150

200

245

=16 65%

A préxima descricdo, que evidencia a formagao dos fluxos de caixas nos outros

dois cendrios previstos por Copeland e Antiekarov (2001), estdo nos quadros 18 e 19.

Agora, a etapa serd a construcdo dos fluxos de caixa de acordo com a descrigéo

dos fatores ascendentes e decrescentes da banda de confianga apresentada no caso.

Copeland e Antikarov (2001) descreveram apenas um fluxo, em situagdo sem

crescimento e sem flexibilidade, agregando aos célculos a expansao e abandono.

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES

Em estado ascendente sem flexibilidade

ITEM
QUANT?,

TX. CONTINUA DE CRESCIMENTO

SIGMA

PREGCO UNIT.
TCC
CUSTO UNIT
FATURAMENTO
CMV
RESULT BRUTO
MC %
ALUGUEL

DESPESAS S&A
EBITDA

DEPRECIAGAO
EBIT
CRESC EBIT
IRPJ
RESULT LIQUIDO
DEPRECIAGAO
INVEST EXPANSAO
DEPRECIACAO EXP
VLR RES ABANDONO
INVEST. INICIAL

FLU DE CX LIVRE

ANO 0

13,86%

-8,11%

35.000
-35.000

1
200

30,00

9,0
6.000
1.800
4.200

70

200

600
3.400
3.500

-100

-100
3.500

3.402

2
320

30,60%
31,46

8,6
10.082
3.119
6.963
69
200
1.008
5.755
3.500
2.255
-24
902
1.353
3.500

4.855
43%

3
423

18,77%
30,60

8,1
12.928
4.121
8.807

68
200
1.293
7.314
3.500
3.814

1.526
2.288
3.500

5.790
19%

4
540

12,99%
29,39

7,7
15.857
5.206
10.651
67
200
1.586
8.866
3.500
5.366

2.146
3.219
3.500

6.721
16%

678

9,22%
28,05

7,4
19.006
6.421
12.585

66
200
1.901
10.484
3.500
6.984

2.794
4.191
3.500

7.693
14%

842

6,43%
26,66

7,0
22.448
7.857
14.591

65
200
2.245
12.146
3.500
8.646

3.459
5.188
3.500

8.690
13%




VALOR DE CONTINUAGAO 104692

TAXA DE DESC 13,88%
VP 70.647 77.051 82.891 88.605 94.182 99.562 104.692
VPL 35.647 80.453 87.746 94.396 100.904 107.255 113.382
FCL C/ % DO VPL 423% 553% 6,13% 6,66% 7,17%  7,66%

(Elaboragao Prépria)
Quadro 18 - Em estado ascendente sem flexibilidade.

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES

Em estado decrescente sem flexibilidade

ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANT?. 200 165 165 170 179 190
TX. CONTINUA DE CRESCIMENTO 13,86%
SIGMA 30,60% 18,77% 12,99% 9,22% 6,43%
PRECO UNIT. 30,00 24,32 21,27 18,82 16,77 15,00
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 8,1 7,7 7,4 7,0
FATURAMENTO 6.000 4.006 3.505 3.206 3.000 2.850
CMV 1.800 1.239 1.117 1.052 1.014 998
RESULT BRUTO 4.200 2.767 2.387 2.153 1.987 1.853
MC % 70 69 68 67 66 65
ALUGUEL 200 200 200 200 200 200
DESPESAS S&A 600 401 350 321 300 285
EBITDA 3.400 2.166 1.837 1.633 1.487 1.368
DEPRECIAQAO 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
EBIT -100 -1.334 -1.663 -1.867 -2.013 -2.133
CRESC EBIT 12 0 0 0 0
IRPJ 0 -534 -665 -747 -805 -853
RESULT LIQUIDO -100 -800 -998 -1.120  -1.208 -1.280
DEPRECIAGAO 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
INVEST EXPANSAO 1 1 1 1 1
DEPRECIACZ\O EXP 0 0 0 0 0 0
VLR RES ABANDONO 0 1 1 1 1 1 1
INVEST. INICIAL 35.000
FLU DE CX LIVRE -35.000  3.402 2.702 2.504 2382 2294 2223
-21% 7% -5% -4% -3%
TAXA DE DESC 13,88% 31535

VP 24.857 24905 25660 26.718 28.045 29.643 31.535




VPL -10.143 28.307 28.362 29.222 30.426 31.937 33.758
FCL C/ % DO VPL 12,02% 9,53% 857% 7,83% 7,18% 6,58%

(Elaboracao Prépria)
Quadro 19 - Em estado decrescente sem flexibilidade.

Os resultados dos VPL demonstrado no quadro 18 em estado ascendente sem
expansdo ou abandono foi positivo em $ 31.647; e o quadro 19 em estado decrescente
foi negativo em $ 10.143. Nos quadros 18 e 19, ficaram ainda destacados os VP,
incorporando-se o valor de continuidade, considerando as variacdes de quantidade e

preco da banda de confianga: US$ 104.692 e US$ 31.535 respectivanu,nteg. 8

Em outra situacdo quando a montagem dos fluxos leva em conta a flexibilidade
das opg¢des, as orientacdes determinantes da decis@o sdo as seguintes
a) continuar a operacdo francesa com apenas o produto original;
b) o abandono, caso o mercado ndo confirme melhor situacdo, considerando a
recuperacdo de $15.milhdes pela venda de equipamentos e outros;
¢) a expansdo, quando os compradores mostram-se bem dispostos ao consumo,
com novo investimento de $10.5milhdes, assumindo que, desse momento
em diante, os fluxos de caixa livre tenham aumento constante de 30% por
periodo:
VALOR MAXIMO = MAX (valor presente, valor dado a expansdo, valor dado a
abandono)
=MAX[104.692, 104.692 x 1,3 — 10.500, 15.000]
125.599 = MAX[104.692, 125.599, 15.000]
134.287 = 125.599 + 8.688
O fluxo de caixa do valor miximo esta descrito no quadro 20 onde, na

montagem do fluxo de caixa encontramos o VPL de US$ 41.242.

8 As planilhas dos quadros 18 e 19 foram montadas a partir dos né6s E e G do quadro 11.9 de
COPELAND, T.ANTIKAROYV, V. Real options: a practitioner's guide. New York. Texere, 2001, p.
311.



FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES

Em estado crescente com expansao no segundo periodo.

ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 320,5 4225 539,5 677,5 841,9
TCRESCIMENTO  16:64%
SIGMA 30,60% 18,77% 12,99% 9,22% 6,43%
PREGCO UNIT. 30,00 31,5 30,6 294 28,1 26,7
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 8,1 7,7 7.4 7,0
FATURAMENTO 6000 10082 12928 15857 19006 22448
CMV 1800 3118,9851 4121,368 5205,506 6421,109 7857
RESULT BRUTO 4200 6963 8807 10651 12585 14591
MC % 70 69 68 67 66 65
ALUGUEL 200 200 200 200 200 200
DESPESAS S&A 600 1008 1293 1586 1901 2245
EBITDA 3400 5755 7314 8866 10484 12146
DEPRECIAGCAO 3500 3500 3500 3500 3500 3500
EBIT -100 2255 3814 5366 6984 8646
CRESC EBIT -2354,87%  69,15%  40,68% 30,17% 23,80%
IRPJ 0 902 1526 2146 2794 3459
RESULT LiQUIDO -100 1353 2288 3219 4191 5188
DEPRECIACAO 3500 3500 3500 3500 3500 3500
INVEST. INICIAL 35000
FLUXO DE CX LIVRE -35000 3400 4853 5788 6719 7691 8688
43% 19% 16% 14% 13%
co\rlﬁrll-ﬁtTA%%o 125599
TAXA DE DESC 13,88%
VP 76242 83424 90150 96875 103602 110291 134287




VPL 41242 86824 95003 102663 110321 117982 125599
FCL C/ % DO VPL 41% 5,4% 6,0% 6,5% 6,52% 6,5%

(Elaboragao Prépria)

Quadro 20 - Em estado crescente com expansio no segundo periodo.

O resultado do VPL em estado de alta é positivo em $ 41.242 milhdes’ °
apresentado nesta planilha de fluxo de caixa que contempla as probabilidades de

expansdo e abandono.

5.2 ABORDAGEM ESTRATEGICA

Nesta fase serd demonstrada a metodologia da Abordagem Estratégica em
Situacdo de Incertezas aplicada ao Caso Portes, com a preocupacdo em ser fiel a
comparacao com os exercicios originais de Copeland e Antikarov (2001).

A partir do desenvolvimento das descricdes dos fluxos de caixa, tragadas nos
tr€s estados originaislo, a metodologia aborda o entendimento para a tomada de decisdo,
separando cendrios provaveis “Z” e politicas de decisdo “A” e combinando esses
elementos.

A Abordagem Estratégica neste exercicio assume que o abandono e a expansao
acontecem no segundo e no quarto periodos, respectivamente, para fins de simulag¢do da
metodologia e demonstragdo dos resultados, ainda que Copeland e Antikarov ndo
determinem esses momentos no capitulo 11 de seu livro.

Um conjunto “Z” assume cada Cendrio provdvel, evidenciado no faturamento,
contemplando a volatilidade da orientacdo da decisdo “A”. A demonstracdo desta
varidvel serd sistematizada como linhas de programacao em planilha Excel. Cada opcdo
serd descrita separadamente na simulagdo, na qual, para cada situag@o, haverd um VPL
diferente, constituindo, desse modo, um conjunto de cendrios possiveis, a serem ou nao
seguidos, de acordo com as decisdes. Uma vez identificada a politica Minimax, fica
determinada a faixa de valores possiveis para o projeto (no caso, um conjunto discreto e

finito de valores, correspondendo aos diversos cendrios, dada a politica Minimax).

° As planilhas contendo a montagem dos fluxos nos outros estados, considerando a expansdo e abandono,
estio em Apéndice 3 & 4. O quadro 20 representa o né apontado com lupa por COPELAND,
T.ANTIKAROV, V. Real options: a practitioner's guide. New York. Texere, 2001, p. 316.

' Vide quadros 18 e19.



5.2.1 OS CONJUNTOS “Z”

.. e g 1
A varidvel “Z” apresenta-se dividida em "Z que representa o estado ascendente,

27, o estado médio e *Z o estado descendente, conforme descrito no quadro 21, e trata

das varia¢des do faturamento de acordo com os fatores da banda de confianga, citada

por Copeland e Antikarov (2001)", e subdividida em z; e Zy, que contemplardo as

variacdes sofridas pela flexibilidade. A linha z; demonstra seus faturamentos, enquanto

a linha z, representa as variagdes que z1 sofre com as opgdes.

A formacdo dos conjuntos “Z” tem a linha auxiliar “Y”. Esta linha foi construida

para ajudar a programacdo de “Z” e nao modifica o conceito da abordagem, mas ajuda

sua formagdo nas decisdes seqiienciais em situacdes de expansdo do projeto. Ambas as

variaveis e suas subdivisdes estdo descritos a seguir.

T 1 2 3 4 5 6
! Z Z4 6000 10082 12928 15857 19006 22448
Zy 0 0 0 0 0 0
T 1 2 3 4 5 6
1 Y Vi 200 320 423 540 678 842
Yo 30,00 31,46 30,60 29,39 28,05 26,66
y3 1 1 1,298| 1,2925| 1,2883| 1,2853
T 1 2 3 4 5 6
22 Z; 6000 6355 6731 7130 7552 7999
Z> 0 0 0 0 0 0
T 1 2 3 4 5 6
2Y Y1 200 230 264 303 348 400
Yo 30,00 27,66 25,51 23,52 21,69 20,00

! Apéndices 2, 3 & 4.




y3 1 1 1,298 1,2925| 1,2883| 1,2853
1 2 3 4 5 6
32 Z4 6000 4006 3505 3206 3000 2850
Z; 0 0 0 0 0 0
1 2 3 4 5 6
3 Y1 200 165 165 170 179 190
y )23 30,00 24,32 21,27 18,82 16,77 15,00
y3 1 1 1,298| 1,2925| 1,2883| 1,2853
(Elaboragao Prépria)

Quadro 21 - Programacao para “Z”

A construcdo de “Y” atende a acuidade da descricdo da variagdo de quantidade

(y1) e preco (y2), combinados as modificacdes de Cendrio “Z”; a linha y3, por seu turno,

corresponde a variagdo estimada de prego e quantidade quando ocorre a expansao.

Para buscar a maior fidelidade a comparagdo no estudo, construiu-se uma

demonstracdo da simulagdo, de variagdo, de pre¢o e quantidade, ji que Copeland e

Antikarov (2001) limitam sua simulacdo aos VP’s. Verificou-se também, que os autores

nio fizeram discriminacdo de precos e quantidades para cada produto, em caso de

expansdo. Assim, foram explorados procedimentos para garantir resultados fidedignos

na andlise comparativa entre as duas metodologias.




5.2.2 OS CONJUNTOS “A”
A trajetoria “A” varia e representam seis possibilidades representando a decisdo
e, combinar-se nos trés cenarios “Z”. A decisdo “A” subdivide-se assim descritas:

Ta continuidade;

a— expansdo em t = 2;

3a — abandono em t =2;
4a _ continuidade igual a 1a;
a— expansdo em t = 4;

%a — abandono em t = 4.

A varidvel ‘A forma um VPL igual a 'A. Sua existéncia serve para demonstrar o
conjunto de célculos: 'A formando conjunto com expansao e abandono no segundo ano
e, *A formatando para o quarto ano.

Esta descri¢do, em linhas de programacdo da metodologia, apresenta a linha

auxiliar “fB’i que ajuda a formar “A”, sem modifica-la conceitualmente, como ilustrado [LD17] Comentario: Nio seria o caso

77777777777777777777777777777777777777777777777777777 de definir melhor esse B?

no quadro a seguir:



1 2 3 2 5 6
1 al 1 1 1 1 1 1
a a2 |1 1 1 1 1 1
a3 1 1 1 1 1 7
] b, 0 0 0 0 0
b b2 1 1 1 1 1 7
1 2 3 2 5 6
2 al 1| -10500 1 1 1 ]
a a2 |1 1 13 13 13 13
a3 1 [ 1,6854] 16708] 16599 1,6519
” b, 0 o] 1050] 1050  1050] 1050
b b2 1 1 1 1 1 1
1 2 3 2 5 6
3 al 1| 15000 0 0 0 0
a a2 |1 1 0 0 0 0
a3 1 1 0 0 0 0
3 b, 0 0 0 0 0 0
b b2 1 1 0 0 0 0
1 2 3 2 5 6
4 al 1 1 1 1 1 ]
a a2 |1 1 1 1 1 1
a3 1 1 1 1 1 7
2 b, 0 0 0 0 0
b b2 1 1 1 1 1 1
1 2 3 2 5 6
5 al 1 1 1| -10500 1 1
a a2 |1 1 1 1 13 13
a3 1 1 1 1 16509 16519
5 b, 0 0 ol 1050 1050
b b2 1 1 1 1 1 7
1 2 3 2 5 6
6 ai 1 1 1 15000 0 0
a a2 |1 1 1 1 0 0
a3 1 1 1 1 0 0
S b, 0 0 0 0 0
b b2 1 1 1 1 0 0
(Elaboragéo Propria)

Quadro 22 - Programacio para “A”




Descrito no quadro 22 a divisdo de “B” em b; e b, representa, respectivamente a
variagdo da depreciacdo, que a Abordagem Estratégica, nas simulagdes dos cendrios e
politicas dos conjuntos “A e Z”, considerou na decisdo de expandir e ou abandonar. Isto
se faz também para complementar o raciocinio do exercicio proposto pelos autores no
capitulo 11.

As formacgdes, combinadas dos conjuntos de cendrios e politicas assumem a
expansdo e abandono em t = 2 e t = 4, conforme demonstrado tanto em “Z” e linha
auxiliar “Y” bem como em “A” e na linha auxiliar “B”.

Os ntiimeros 0 e 1 se combinardo em conjuntos de cendrios e politicas “A e Z”,
orientando respectivamente: 0, o abandono e 1, a continuagdo nas simulagdes da
Abordagem Estratégica.

As planilhas de cendrios e politicas dos conjuntos “A e Z” da Abordagem
Estratégica, que montam todas as simula¢des de expansdo e abandono, bem como os
fluxos de caixa de Copeland e Antikarov (2001) estdo no apéndice de 2, 3 e 4 desta

dissertacdo.



5.2.3 OPCOES COMPOSTAS COM DUAS INCERTEZAS
CORRELACIONADAS

Aqui, diferentemente do caso Pharma Company, as incertezas sdo
correlacionadas. No capitulo 4 dessa dissertacdo as incertezas, pesquisa e mercado,
eram separadas e neste serdo estudadas de forma dependentes.

A metodologia, neste ponto do trabalho, demonstra a combinagdo de “Z’s” e
“A’s” formando mdltiplas conjuntos de andlises.

A Abordagem Estratégica, metodologicamente, assume que para cada cendrio
“Z” pode-se combinar até as seis possibilidades com “A”. Nos préximos quadros 23, 24
e 25 ficam descritas, portanto, trés das seis possibilidades de combinac@o, dando como
exemplo o cendrio “ly. precos e quantidades em estado ascendentes em cendrios de

continuidade, quadro 23; expansdo, quadro 24; e abandono, quadro 25.

T 1 2 3 4 5 6
1 Y 4 z1 6000 10082 12928 15857 19006 22448
z2 1 1 1 1 1 1
T 1 2 3 4 5 6
1 \2) 200 320 423 540 678 842
y Y2 30,00 31,46 30,60 29,39 28,05 26,66
y3 1 1 1 1 1 1
T 1 2 3 4 5 6
1 a al 1 1 1 1 1 1
a2 1 1 1 1 1 1
a3 1 1 1 1 1 1
1 b b, 0 0 0 0 0 0
b2 1 1 1 1 1 1
(Elaboracao Prépria)

Quadro 23 - Conjunto de programacio A'Z.



T 1 2 3 4 5 6
1 Y4 z1 6000 10082 12928 15857 19006 22448
22 1 1 1 1 1 1
T 1 2 3 4 5 6
1 Y4 200 320 423 540 678 842
y 2 30,00 31,46 30,60 29,39 28,05 26,66
y3 1 1 1,298, 1,2925| 1,2883| 1,2853
T 1 2 3 4 5 6
2 a al 1 -10500 1 1 1 1
a2 1 1 1,3 1,3 1,3 1,3
a3 1 1| 1,6854| 1,6708| 1,6599| 1,6519
2b b, 0 0 1050 1050 1050 1050
b2 1 1 1 1 1 1
(Elaboracao Prépria)
Quadro 24 - Conjunto de programacio 2A'Z.
T 1 2 3 4 5 6
1 ¥4 z1 6000 10082 12928 15857 19006 22448
22 1 1 0 0 0 0
T 1 2 3 4 5 6
1 Y1 200 320 423 540 678 842
y 2 30,00 31,46 30,60 29,39 28,05 26,66
y3 1 1 1 1 1 1
T 1 2 3 4 5 6
3 a al 1 15000 0 0 0 0
a2 1 1 0 0 0 0
a3 1 1 0 0 0 0
3b b, 0 0 0 0 0 0
b2 1 1 0 0 0 0
(Elaboracao Prépria)

Quadro 25 - Conjunto de programacao A'Z.
Fica assim estabelecida a seqiiéncia de combina¢des de cendrios e politicas dos
conjuntos “A e Z”, realizadas na metodologia da Abordagem Estratégican, conforme
proposta por Silveira (2006) para o estudo do valor das flexibilidades no caso Portes. A

seguir, serdo exibidos os VPL’s para apuragdo do critério Minimax.

12 As outras tabelas de 'Z*A a 3Z°A demonstrando as combinag¢des estdo em Apéndice nimeros 5 a 33 e
sdo parte complementar do estudo.



5.2.4 O CRITERIO MINIMAX

A observacio dos conjuntos de cendrio e politicas de 'Z'A a 'Z°A, realizadas
pela Abordagem Estratégica e comparadas através da demonstracido de fluxo de caixa
descrita por Copeland e Antikarov (2001), demonstra que os resultados sofrem
alteracdes por conseqiiéncia de sua metodologia, que simula as variagdes de
faturamento pelas possibilidades de decisdes seqiienciais em cendrios de incertezas
combinados.

Avaliando o calculo dos conjuntos de cendrios e politicas de A e Z, ficou
estabelecido, na simulacdo de resultados possiveis, que a expansdo e o abandono
ocorreriam no segundo e no quarto periodos, respectivamente, considerando, na
possibilidade de continuagdo ou expansio, a incorporagdo do valor de continuidade.

Na combinag¢io de expansdo, considera-se a depreciacdo, tanto no segundo como
no quarto perfodo.

A programacdo metodolégica da Abordagem Estratégica fez simulagoes,
construindo 18 possibilidades de valores de projetos para o caso Portes,

comparativamente ao exercicio descrito por Copeland e Antikarov (2001). Nos seis
13 13

quadros a seguir, serdo apresentadas as demonstracdes de trés das s  llacdes ,a
saber, 'Z'A 2 'Z°A para fins de avaliacdo deste topico da dissertagdo:
Em estado ascendente continuo sem expansao ou abandono
T 1 2 3 4 5 6
1Z z1 | 6000 10082 12928 15857 19006 22448
z2 1 1 1 1 1 1
T 1 2 3 4 5 6
1 V1 200 320 423 540 678 842
y y> |30,00 31,46 30,60 29,39 28,05 26,66
y3 1 1 1 1 1 1
T 1 2 3 4 5 6
1 a al 1 1 1 1 1 1
a2 |1 1 1 1 1 1
a3 1 1 1 1 1 1
1b b, 0 0 0 0 0 0
b2 1 1 1 1 1 1
(Elaboracao Prépria)

Quadro 26 - Simulac¢io dos conjuntos de cenarios e politicas de A'Z.

'3 As outras 15 simulacdes estdo no Apéndice 5 a 33 desta dissertag@o.



ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES

Em estado ascendente continuo

ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 320 423 540 678 842
TECRIMALE o
SIGMA 30,60% 18,77% 12,99% 9,22%  6,43%
PRECO UNIT. 30,00 31,46 30,60 29,39 28,05 26,66
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 8,1 7,7 7,4 7,0
FATURAMENTO 6.000 10.082 12.928 15857 19.006 22.448
CMV 1.800 3.119 4.121 5.206 6.421 7.857
RESULT BRUTO 4200 6.963 8.807  10.651 12.585 14.591
MC % 70 69 68 67 66 65
ALUGUEL 200 200 200 200 200 200
DESPESAS S&A 600 1.008 1.293 1.586 1.901 2.245
EBITDA 3.400 5.755  7.314 8.866 10.484 12.146
DEPRECIAGAO 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
EBIT -100 2255 3.814 5.366 6.984 8.646
CRESC EBIT -24 1 0 0 0
IRPJ 0 902 1.526 2.146 2.794 3.459
RESULTADO LiQuUIDO -100 1.353 2.288 3.219 4.191 5.188
DEPRECIAGAO 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
INVEST EXPANSAO 1 1 1 1 1 1
DEPRECIACAO EXP 0 0 0 0 0 0
VLR RES ABANDONO 0 1 1 1 1 1 1
INVEST. INICIAL 35.000
FLUXO DE CX LIVRE -35.000 3.402 4.855 5.790 6.721 7.693 8.690
43% 19% 16% 14% 13%
VALOR DE CONTINUAGCAO 104692
TAXA DE DESC 13,88%
VP 70.647 77.051 82.891 88.605 94.182 99.562 104.692
VPL 35.647 80.453 87.746 94.396 100.904 107.255 113.382
FCL C/ % DO VPL 423% 553% 6,13% 6,66% 7,17%  7,66%
(Elaboragao propria)

Quadro 27 - Planilha de resultado 'Z'A

| CENARIOS E POLITICAS




T 1 2 3 4 5 6
1 Z | z1 {6000 10082 12928 15857 19006 22448
22 1 1 1 1 1 1
T 1 2 3 4 5 6
1 Vi 200 320 423 540 678 842
y y. 30,00 31,46 30,60 29,39 28,05 26,66
y3 1 1 1,298 1,2925 1,2883 1,2853
T 1 2 3 4 5 6
2 ail 1 -10500 1 1 1 1
a a2 |1 1 1,3 1,3 1,3 1,3
a3 1 1 1,6854 1,6708 1,6599 1,6519
2b b, 0 0 1050 1050 1050 1050
b2 1 1 1 1 1 1
(Elaboragdo prépria)

Quadro 28 - Simulacio dos conjuntos de cenarios e politicas de *A'Z.

ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES




Em estado ascendente com expansao no 22 periodo.

ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 320 548 697 873 1082
TKSQUINALE  rsam
SIGMA 30,60% 18,77% 16,88% 11,98% 8,36%
PRECO UNIT. 30,00 31,46 39,72 37,99 36,14 34,27
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 10,6 13,1 16,2 20,0
FATURAMENTO 6.000 10.082 21.789 26.494 31.548 37.082
CMV 1.800 3.119 9.030 11.307 13.856 16.872
RESULT BRUTO 4.200 6.963 12.759 15.187 17.692 20.210
MC % 70 69 59 57 56 55
ALUGUEL 200 200 260 260 260 260
DESPESAS S&A 600 1.008 2.179 2.649 3.155 3.708
EBITDA 3.400 5755 10.320 12.278 14.277 16.241
DEPRECIACAO 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
EBIT -100 2.255 6.820 8.778 10.777 12.741
CRESC EBIT -24 2 0 0 0
IRPJ 0 902 2.728 3.511 4.311 5.097
RESULT LiQUIDO -100 1.353 4.092 5.267 6.466 7.645
DEPRECIACAO 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
INVEST EXPANSAO 1 -10.500 1 1 1 1
DEPRECIACAO EXP 0 0 1.050 1.050 1.050 1.050
VLR RES ABANDONO 0 1 1 1 1 1 1
INVEST. INICIAL 35.000

FLUXO DE CX LIVRE -35.000 3.402 -5.646 8.644 9.819 11.018 12.197
-266%  -253% 14% 12% 11%

comllﬁl?A%%o 18135
TAXA DE DESC 13,88%
VP 104.800 115.945 137.684 148.150 158.895 169.931 181.321
VPL 69.800 119.347 132.038 156.794 168.713 180.949 193.517
FCL C/ % DO VPL 2,85% -428% 551% 582% 6,09% 6,30%

(Elaboragdo prépria)
Quadro 29 - Planilha de resultado *A'Z.

Uma observagdo importante nesse quadro 29 é a demonstragdo inserida, no fluxo
de caixa de expansdo, do segundo produto a partir do segundo periodo. Nao houve
separacdo de preco e quantidade, mas, o faturamento de $ 37.082 é composto com os
dois produtos: Recuperador de Dados e o Prevencdo de Perdas. O VPL de $69.800 se
origina pelo mesmo motivo. Copeland e Antikarov (2001) ndo mencionam nem prego
nem quantidade do novo produto, portanto, o que a Abordagem Estratégica procurou
realizar, seguindo a metodologia proposta, foi & formacdo do faturamento a partir da

entrada de um novo produto modificando entdo as varidveis citadas.



T 1 2 3 4 5 6
1Z z1 | 6000 10082 12928 15857 19006 22448
22 1 1 0 0 0 0
T 1 2 3 4 5 6
1 Y4 200 320 423 540 678 842
y y» |30,00 31,46 30,60 29,39 28,05 26,66
i3 1 1 1 1 1 1
T 1 2 3 4 5 6
3 ail 1 15000 0 0 0 0
a a2 |1 1 0 0 0 0
a3 1 1 0 0 0 0
3b b, 0 0 0 0 0 0
b2 1 1 0 0 0 0
(Elaboragdo propria)

Quadro 30 - Simulacao dos conjuntos de cenarios e politicas de A'Z.



ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES

Em estado ascendente com abandono no 22 periodo.

ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 320 0 0 0 0
TX. CONTINUA DE o
CRESCIMENTO 13,86%
SIGMA 30,60% 18,77% 0,00% 0,00% 0,00%
PRECO UNIT. 30,00 31,46 0,00 0,00 0,00 0,00
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 0,0 0,0 0,0 0,0
FATURAMENTO 6.000  10.082 0 0 0 0
CMV 1.800  3.119 0 0 0 0
RESULT BRUTO 4200  6.963 0 0 0 0
MC % 70 69 0 0 0 0
ALUGUEL 200 200 0 0 0 0
DESPESAS S&A 600 1.008 0 0 0 0
EBITDA 3.400  5.755 0 0 0 0
DEPRECIACAO 3.500  3.500 0 0 0 0
EBIT -100 2.255 0 0 0 0
0
CRESC EBIT 24 . 0 0
IRPJ 0 902 0 0 0 0
RESULT LiQUIDO -100 1.353 0 0 0 0
DEPRECIACAO 3.500 3.500 0 0 0 0
INVEST EXPANSAO 1 15.000 0 0 0 0
DEPRECIACAO EXP 0 0 0 0 0 0
VLR RES ABANDONO 0 1 1 0 0 0 0
INVEST. INICIAL 35.000
FLUXO DE CX LIVRE -35.000 3.402 19.854 0 0
484%  -100% 0
VALOR DE 0
CONTINUACAO
TAXA DE DESC 13,88%
VP 18.297 17.434 0 0 0 0 0
VPL -16.703 20.836 19.854 0 0 0 0
FCL C/ % DO VPL 16,33% 100,00% 0 0 0 0
(Elaboragdo prépria)

Quadro 31 - Planilha de resultado 3AlZ.

Os seis quadros anteriores descrevem a metodologia de combinagdo de

conjuntos de cendrios e politicas da Abordagem Estratégica, com / representando o

estado de alta na banda de confianca de Copeland e Antikarov (2001). As simulagdes




com *Z em estado de estvel e *Z representando o estado de baixa estdo no apéndice
deste trabalho, com as respectivas politicas de decisdo 'A a ®A, mas a tabela Minimax
que serd apresentada demonstra todos os VPL de todas as simulagdes realizadas neste
estudo.

O quadro 32 ilustra a aplica¢do dos resultados no critério Minimax no caso

Portes:

TABELA MINIMAX CASO PORTES
—fe— 'z 4 3z | miNmo

A 35647 -240 -12940 -12940

2A 69800 15122 -5320 -5320

A -16703 17722 -18364 -18364

A 35647 -240 -12940 -12940

SA 67880 14481 -5344 -5344

5A -11434 -15696 -17900 -17900
MINIMAX > -5320

(Elaboragdo prépria)

Quadro 32 - Resultado Minimax no Caso Portes.

No quadro 32, a primeira situagdo que chama a atencdo € a dos VPL’s de 'A*Z e
4A%Z, no valor negativo de US$ 240 mil, isto acontece no célculo quando a simulagio
da Abordagem Estratégia € aplicada. Ocorre que, na remontagem metodoldgica dos
fluxos de caixa dos conjuntos citados, os valores deveriam ser iguais as dos quadros 1 e
14, remontado da descricdo de Copeland e Antikarov (2001, p. 304), representando o
estado médio/continuo, cuja seqiiéncia média da banda de confianga é descrita pelo
conjunto 27" no entanto o método proposto por Silveira (1993, 2006) diverge da dupla
de autores. O critério Minimax, observado no quadro 32, pondera o menor valor de cada
conjunto de cendrios e politicas combinadas, que vai de “IA*Z a ®A’Z 7, construindo
uma faixa de valor com 18 possibilidades de VPL’s considerando as opcdes de

continuacio estdvel, a expansdo e o abandono.

Na demonstra¢do do critério Minimax, considera-se o maior dentre os menores

de cada politica, sendo negativo, o de $ 5.320, desprezando-se outros resultados piores.



De forma anéloga, considera-se o melhor VPL possivel positivo como sendo $69.800,

para a mesma “politica Minimax”.

5.3 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS
Na Abordagem das Opg¢des Reais, o reconhecimento das saidas ao alcance do

empresdrio evidenciou um VPL esperado positivo (5.846), significativamente superior



ao VPL encontrado na alternativa sem flexibilidade (-259)'*. '*.Resultado andlogo ja
havia sido verificado na apresentacdo do caso Pharma Company, no entanto, o mérito
desta abordagem nao deve ofuscar as dificuldades inerentes a estimativa de parimetros
e as hipdteses (modelagem) sobre o comportamento das varidveis aleatérias. Em
especial considera-se a necessidade de estimar a volatilidade do negécio, tomado como
um ativo real, cuja cotacdo se supde flutuar como um preco num mercado. Para tanto,
tomou-se como ponto de partida a “bola de cristal” ou o “feeling” de especialistas sobre
a variabilidade de pregos e as quantidades a serem vendidas no futuro, seguindo-se a
combinacdo dessas variabilidades por meio da simulagdo de Monte Carlo, aplicada ao
fluxo de caixa descontado, de onde se extraiu uma volatilidade do ativo real. Além
disso, a metodologia requereu uma hipétese sobre o comportamento estocastico do
valor do ativo, na forma de grade binomial recombinante (a exemplo dos modelos de
avaliag@o de opg¢des financeiras).

Na Abordagem Estratégica, o tratamento das incertezas reconhece de forma mais
direta as dificuldades de previsdo e estimacdo. O foco principal concentra-se na
representacdo mais realistica possivel da interacio entre cendrios e decisdes (politicas),
num ambiente em que fosse possivel identificar as possibilidades dos eventos, mas nio
a suas probabilidades. No caso Portes, a adocdo da seqiiéncia de decisdes Minimax
(politica Minimax) indica assumir um risco de se perder $ 5.320 com a possibilidade de
se ganhar até $ 69.800. Sera tal risco admissivel para o empresario? A metodologia
permitiria que fossem ajustadas as politicas e a perda admissivel ou, simplesmente,
indicar a inviabilidade do negdcio. Note-se também que se tomou o mesmo ponto de
partida da Abordagem das Opg¢des Reais, porquanto essa metodologia requer idéntico
exercicio de cenarizacdo do comportamento das mesmas varidveis incertas (pregos,
quantidades) sem, no entanto, firmar compromisso com a atribuicdo de probabilidades
ou com a modelagem do comportamento estocdstico do projeto.

Essencialmente, o tomador de decisdo, geralmente o empresario, requer alguma
indicagdo do valor ou retorno do negécio e alguma medida ou indica¢do dos riscos
associados. Copeland e Antikarov (2001), ao aplicarem a metodologia de Opc¢des Reais,
poderiam ter explicitado um indicativo de risco, facilitando o processo de tomada de
decisdo.

Complementando a andlise dedicada ao caso Portes, o quadro abaixo demonstra
a comparacdo de resultados entre a Abordagem das Opgdes Reais e a Abordagem

Estratégica.

COMPARACAO DE RESULTADOS

' Vide em 5.0 quadro 12, p.50.



CASO PORTES INC.
Copeland & o
. 1
Antikarov Silveira
" ~ - ""Abordagem
Opgoes Reais Estratégica''
Valor Presente Liquido
Projeto sem Flexibilidade -319 Nao se aplica.
-5.320<=VPL =>
1.986 69.800
Valor Presente Liquido
Projeto com Flexibilidade
0< = VFLEX =>
1.986 75.120
Valor da Flexibilidade
Valor da "Opc¢ao"
(Elaboragao propria)
Quadro 33

Copeland e Antikarov (2001) descrevem US$ 1.986 milhdes como o resultado
do Vg ex nas Opcdes Reais sem, no entanto, demonstrarem os célculos.

Outra dificuldade encontrada foi a interpretacdo do percentual de aumento
constante, de como seria aplicado nas previsdes de fluxo de caixa

Outra ressalva deste capitulo foi na incorporag¢do das flexibilidades de forma
diversa na simulacdo, da planilha de programagdo, configurando as decisdes
seqiienciais, onde a Abordagem Estratégica avaliou a expansdo e o abandono no
segundo e quarto periodos revelando uma faixa de valores com 18 possibilidades de
VPL’s.

Um ponto importante de observagdo nesta interpretacdo € o fluxo de caixa
sobreposto na expansdao. Como esta flexibilidade acontece com a entrada de outro

produto Copeland e Antikarov (2001) ndo informam as previsdes de aumento de

quantidade e o preco do mesmo, onde as planilhas de programacdo da Abordagem



Estratégica simulam tal fato demonstrando em uma unica planilha. Desta forma os
VPL's estdo sendo somados pelo resultado dos dois produtos: Recuperador de Dados e
o de Prevengdo de Perdas conforme demonstrado no quadro 29 pdagina 72 desta
dissertacdo.

A remontagem do caso, pela Abordagem Estratégica, diferencia a previsdo para
a tomada de decisdo, inclusive pelo conceito de avaliacdo do critério Minimax, que

aceita perder determinado valor, podendo assim esperar a chegada de informagdes.

6. ANALISE INTERPRETATIVA DO CRITERIO MINIMAX NA
ABORDAGEM ESTRATEGICA

O critério Minimax neste estudo € apropriado pela Abordagem Estratégica com

o intuito de dar suporte a tomada de decisdo. Exposto nos capitulos 4.2.4 e 5.2.4 sdo



demonstrados nos quadros 10 e 32 os VPL’s calculados pelas planilhas de
programacio'®, sistematizando e simulando os conjuntos de cendrios e politicas A e Z
que caracterizam a faixa de valor do método descrito por Silveira (1993, 2006).

Conceituado como o método de analise de tomada de decisdo, para um
arrependimento minimo ou, descrevendo de outra forma, o mdximo de perda possivel
que se possa aceitar, € apresentado neste estudo.

No caso Pharma Company, com incertezas ndo correlacionadas, foram
programados em planilhas oito VPL’s, porém, foram analisados seis e descartados dois,
isto se deve ao fato do principio ativo farmacoldgico ndo ser aprovado pela autoridade
de governo ou; mesmo assim este ndo resultar em produto. Os dois VPL's, ndo
considerados, foram apontados no quadro 10 do capitulo 4.2.4 e, esta respectivamente
representada pelos conjuntos de cendrios e politicas em SA%Z ¢ 2A”Z, onde a orientagao,
ainda na fase de analise da pesquisa e desenvolvimento seqiiencial de decisdo € o
abandono.

A faixa de valor descrita pela Abordagem Estratégica, nos seis VPL's
apropriados ('A'Z e 'A%Z), esta entre negativo US$ 68 milhdes e positivo em US$ 654
milhdes, portanto, o resultado Minimax neste episédio é de negativo em US$ 68
milhdes e, na interpretacdo do método descrito por Silveira (2006) esse é o maior valor
que se poderia aceitar perder, podendo ter chance de ganhar US$ 654 milhdes.

No caso Portes Inc., com incertezas correlacionadas, os VPL's estiveram
programados nas planilhas de calculo, sistematizando e simulando, dezoito
possibilidades, apresentados no quadro 32 do capitulo 5.2.4 e, os conjuntos, que
incorporaram as incertezas de preco e quantidade, consideraram continuagdo estavel até
o sexto periodo; expansdo e; abandono no segundo e quarto periodo. Neste episddio,
foram desconsiderados, na andlise do critério Minimax, nove VPL's que sdo os
conjuntos cendrios e politicas 1ABZ, 3A1Z, 3AZZ, 3A3Z, 4A3Z, 5A*%Z, 6AlZ, °A2Z e 6A*%Z,

onde as orientacdes de decisdes levam ao abandono.

Neste projeto de tecnologia da informacdo a Abordagem Estratégica considerou
a faixa de valor, com nove VPL's, que se encontram entre negativo em US$ 5.320
milhdes, conjunto 2A%7 e, positivo em US$ 69.800 milhdes, conjunto A7z e, portanto,

z

o resultado Minimax é negativo US$ 5.320 milhGes, que seria 0 maximo de perda

15 As sistematizagdes e as simulagdes dos conjuntos A e Z, de ambos os casos, encontram-se nos quadros
no texto principal, em seus respectivos capitulos e; no Apéndice desta dissertagao.



possivel no projeto, mas, com condi¢oes de retorno positivo em até US$ 69.800

milhoes.

7. CONCLUSAO

A dissertagdo comeca por abordar o problema da geracdo de valor da
flexibilidade em investimentos em cendrios de alta incerteza. O estudo compara dois

métodos de andlise: o primeiro descrito por Tom Copeland e Vladimir Antikarov



através das Opcdes Reais e o segundo por Alfredo Maciel da Silveira apresentando
Abordagem Estratégica.

Cada caso apresenta um conjunto de incertezas, no capitulo 4 que trata do caso
da Pharma Company estas sdo separadas, ndo correlatas, pesquisa e desenvolvimento do
mercado; e no capitulo 5, o caso Portes Inc., empresa de tecnologia da informacao, as
incertezas sdo correlatas, quantidade e preco, consideradas dependentes uma da outra.

Copeland e Antikarov (2001), através das Opcdes Reais, descrevem os dois
casos fundamentando a andlise dos projetos pelo nivel de aceitagdo de produto e em
séries histdricas; Silveira (1933, 2006), no entanto, pela Abordagem Estratégica,
observa mais preponderante a previsdo no ambiente econdmico. O intuito € a andlise
comparativa de como a Abordagem Estratégica reinterpreta os resultados das Opgdes
Reais.

A comparacdo entre os métodos indicou que Copeland e Antikarov (2001), ao
descreverem as Opg¢des Reais, trazem em seu nucleo de andlise a analogia das Opgdes
Financeiras que valora o projeto para um dnico VPL, enquanto Abordagem Estratégica
descrita por Silveira (1993 2006) determina uma faixa de valores ao projeto. O método
utiliza o critério Minimax de modo a definir um VPL, considerando o menor resultado
dentro dos possiveis. Esperar é uma das grandes opg¢des nos investimentos e esta se
encontra de forma latente na Abordagem Estratégica.

O estudo prop0s-se, também, avaliar uma metodologia alternativa de andlise da
geracdo de valor em ambientes menos institucionalizados, pouca transparéncia e baixa
regulamenta¢do, como o Brasil. O aprimoramento de métodos de avaliagdo, com
idéntico exercicio de cenarizagdo do comportamento das mesmas varidveis incertas,
obtendo os mesmos resultados e os extrapolando, sem, no entanto, firmar compromisso
com a atribui¢do de probabilidades ou com a modelagem do comportamento estocastico

do projeto.

Os objetivos da dissertagdo foram cumpridos: pelo uso dos instrumentos
metodolégico aplicados; pela andlise comparativa das metodologias e; a interpretaciao

de que a Abordagem Estratégica dd aos casos expostos. Este método contribui com uma



forma diversa de racionalidade ao processo decisério em economias de forte
instabilidade e pode, representar maior sensibilidade os aspectos institucionais
brasileiro.

As duas metodologias mostraram-se aplicaveis, todavia, as Opcdes Reais como
Copeland e Antikarov descrevem requer um mercado mais institucionalizado, com uma
gama de transparéncia maior e estabilidade em longo prazo, onde a analise histérica
possa refletir o futuro.

A aplicacdo da Abordagem Estratégica, através das planilhas de programacio e
resultados, pode servir para analisar outros tipos de empreendimentos Brasileiros em
setores econdmicos diversos tais como: téxtil, calcadista, agricola, construgdo civil e
naval, quimica cosmética, varejo, servicos etc.

Conclui-se que, na Abordagem Estratégica, o tratamento das incertezas
reconhece de forma mais direta as dificuldades de previsdo e estimacdo, pois reconhece
a possibilidade de acontecimento de determinado evento econdmico. O foco principal
concentra-se na representacdo mais realistica possivel da interagdo entre cendrios e
decisdes (politicas), num ambiente de alta volatilidade.

Na avaliagdo do critério Minimax, suporte no processo de decisdo da
metodologia descrita por Silveira (2006), houve a confirmacdo do conceito de
minimizacdo da perda maxima aceitdvel, explicado pela teoriza¢do da perda do valor
inicial e exemplificado pela regra do jogo de Poquer. O método da perda minima, no
estudo, conseguiu ser mais detalhado no caso Portes, onde a Abordagem Estratégica

esteve mais adequada e melhor contribuiu para o enriquecimento dessa dissertacao.

Este trabalho avancou no refinamento de uma metodologia alternativa através da
apresentacdo de outra modelagem de incertezas na andlise de investimento e, sugere a

busca por:



€

Aperfeicoamento das planilhas de programagdo da Abordagem estratégica;

&

Novos testes comparativos entre a Abordagem Estratégica e outros casos citados

na literatura do tema;

%  Testd-la, como método alternativo, em estudos de casos especificamente
brasileiros;

% Continuar a testar a metodologia da Abordagem Estratégica no ambito do

MADE - Mestrado de Administragdo da Universidade Esticio de Sa.

Quanto maior for o nimero de eventos em que o método for aplicado maior sera

a facilidade para uso em situagdes diversa.
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APENDICE 2

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES CAP 11
Referente a flexibilidade proposta por Copeland e Antikarov (2001, p. 316)

ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 320,5 4225 539,5 677,5 841,9
TKSQUIALE 150
SIGMA 30,60% 18,77% 12,99% 9,22% 6,43%
PREGCO UNIT. 30,00 31,5 30,6 29,4 28,1 26,7
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 8,1 7,7 7,4 7,0
FATURAMENTO 6000 10082 12928 15857 19006 22448
CMV 1800 3118,9851 4121,368 5205,506 6421,109 7857
RESULT BRUTO 4200 6963 8807 10651 12585 14591
MC % 70 69 68 67 66 65
ALUGUEL 200 200 200 200 200 200
DESPESAS S&A 600 1008 1293 1586 1901 2245
EBITDA 3400 5755 7314 8866 10484 12146
DEPRECIAGAO 3500 3500 3500 3500 3500 3500
EBIT -100 2255 3814 5366 6984 8646
CRESC EBIT -2354,87% 69,15%  40,68% 30,17% 23,80%
IRPJ 0 902 1526 2146 2794 3459
RESULT LIQUIDO -100 1353 2288 3219 4191 5188
DEPRECIAGAO 3500 3500 3500 3500 3500 3500
INVEST. INICIAL 35000
FLU DE CX LIVRE -35000 3400 4853 5788 6719 7691 8688
43% 19% 16% 14% 13%
co\ilerll-r\?LTA[();%o 125999
TAXA DE DESC 13,88%
VP 76242 83424 90150 96875 103602 110291 134287
VPL 41242 86824 95003 102663 110321 117982 125599
FCL C/ % DO VPL 4,1% 5,4% 6,0% 6,5% 6,52% 6,5%




APENDICE 3

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES CAP 11
Copeland e Antikarov (2001, p. 315 referente no F)
ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 230 264 303 348 400
TXSQUNATE s
SIGMA 30,60% 18,77% 12,99% 9,22%  6,43%
PREGCO UNIT. 30,00 27,66 25,51 23,52 21,69 20,00
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 8,1 7,7 7.4 7,0
FATURAMENTO 6000 6355 6731 7130 7552 7999
CMV 1800 1966,017 2145,835 2340,534 2551,28 2799
RESULT BRUTO 4200 4389 4585 4789 5000 5199
MC % 70 69 68 67 66 65
ALUGUEL 200 200 200 200 200 200
DESPESAS S&A 600 636 673 713 755 800
EBITDA 3400 3554 3712 3876 4045 4199
DEPRECIACAO 3500 3500 3500 3500 3500 3500
EBIT -100 54 212 376 545 699
CRESC EBIT -153,58% 296,17%  77,19%  44,94% 28,26%
IRPJ 0 21 85 150 218 280
RESULT LIQUIDO -100 32 127 226 327 420
DEPRECIACAO 3500 3500 3500 3500 3500 3500
INVEST. INICIAL 35000
FLU DE CX LIVRE -35000 3400 3532 3627 3726 3827 3920
4% 3% 3% 3% 2%
com:-r?uﬁt\ggo Se1%e
TAXA DE DESC 13,88%
VP 40846 43116 45568 48266 51239 54524 58172
VPL 5846 46516 49100 51893 54965 58351 62092
FCL C/ % DO VPL 731%  7,19% 6,99% 6,78% 6,56%  6,31%




APENDICE 4

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES CAP 11
Copeland e Antikarov (2001, p. 315 referente né G )
ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 164,7 164,8 170,3 178,9 190,0
TEQUINADE o5
SIGMA 30,60% 18,77% 12,99% 9,22%  6,43%
PREGCO UNIT. 30,00 24,3 21,3 18,8 16,8 15,0
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 8,1 7,7 7,4 7,0
FATURAMENTO 6000 4006 3505 3206 3000 2850
CMV 1800 1239,257 1117,252 1052,367 1013,693 998
RESULT BRUTO 4200 2767 2387 2153 1987 1853
MC % 70 69 68 67 66 65
ALUGUEL 200 200 200 200 200 200
DESPESAS S&A 600 401 350 321 300 285
EBITDA 3400 2166 1837 1633 1487 1368
DEPRECIAGAO 3500 3500 3500 3500 3500 3500
EBIT -100 -1334 -1663 -1867 -2013 -2133
CRESC EBIT 1233,97%  24,67% 12,28% 7,82% 5,92%
IRPJ 0 -534 -665 -747 -805 -853
RESULT LIQUIDO -100 -800 -998 -1120 -1208 -1280
DEPRECIAGAO 3500 3500 3500 3500 3500 3500
INVEST. INICIAL 35000
FLU DE CX LIVRE -35000 3400 2700 2502 2380 2292 2221
21% 7% -5% -4% -3%
VALOR DE
CONTINUACAO 40996
TAXA DE DESC 13,88%
VP 29187 29838 31280 33119 35336 37949 40996
VPL -5813 33238 33979 35621 37716 40241 43216
FCL C/ % DO VPL 11,4 8,6 7,6 6,7 6,0 54




APENDICE 5

4 z; 6000 10082 |12928 |15857 |19006 | 22448
2 1 1 1 1 1 1
R 2 3 4 5 6
1y Vi 200 320 423 540 678 842
vy 30,00 [31,46 30,60 2039 [28,05 |26,66
v 1 1 1 1 1 1
R 2 3 4 5 6
4 a; 1 1 1 1 1 1
A a, |1 1 1 1 1 1
as 1 1 1 1 1 1
B b, 0 0 0 0 0 0
b, 1 1 1 1 1 1




APENDICE 6

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES CAP 11
Em estado ascendente continuo sem expansao ou abandono
ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 320 423 540 678 842
TXRQNACE  1ose
SIGMA 30,60% 18,77% 12,99% 9,22%  6,43%
PRECO UNIT. 30,00 31,46 30,60 29,39 28,05 26,66
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 8,1 7,7 7,4 7,0
FATURAMENTO 6.000 10.082 12928 15.857 19.006 22.448
CMV 1.800 3.119 4121 5206  6.421 7.857
RESULT BRUTO 4200 6.963 8.807 10.651 12.585 14.591
MC % 70 69 68 67 66 65
ALUGUEL 200 200 200 200 200 200
DESPESAS S&A 600 1.008 1.293  1.586 1.901 2.245
EBITDA 3.400 5755 7.314 8866 10.484 12.146
DEPRECIAGAO 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500  3.500
EBIT -100 2255 3814 5366 6.984  8.646
CRESC EBIT 24 1 0 0 0
IRPJ 0 902 1.526 2.146 2.794 3.459
RESULT LIQUIDO -100 1.353 2.288 3.219 4.191 5.188
DEPRECIAGAO 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
INVEST EXPANSAO 1 1 1 1 1 1
DEPRECIACAO EXP 0 0 0 0 0 0
VLR RES ABANDONO 0 1 1 1 1 1 1
INVEST. INICIAL 35.000
FLU DE CX LIVRE -35.000 3.402 4.855 5.790 6.721 7.693 8.690
43% 19% 16% 14% 13%
com:-r?tﬁxggo 104688
TAXA DE DESC 13,88%
VP 70.647 77.051 82.891 88.605 94.182 99.562 104.692
VPL 35.647 80.453 87.746 94.396 100.904 107.255 113.382
FCL C/ % DO VPL 423% 553% 6,13% 6,66% 7,17%  7,66%




APENDICE 6

1 2 3 4 5 6
Z z; | 6000 10082 |12928 |15857 [19006 |22448
2 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6
1y Vi 200 320 423 540 678 842
y. |30,00 [31,46 [30,60 29,39 |28,05 |26,66

i3 1 1 1 1| 1,2883 1,2853

1 2 3 4 5 6
5 A a, 1 1 1| -10500 1 1
a, 1 1 1 1 1,3 1,3
as 1 1 1 1| 1,6599 1,6519
5 B b4 0 0 0 0 1050 1050




APENDICE 7

6
1082

8,36%
34,27

11,8
37.082
16.872
20.210

55
260
3.708
16.241
3.500
12.741
0
5.097
7.645
3.500

1
1.050
1

12.197
11%
181321

181.321
193.517
6,30%

ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES
Em estado ascendente com expansao no 42 periodo
ITEM ANO 0 1 2 3 4 5
QUANTIDADE 200 320 423 540 873
TXSUIMALE 1536
SIGMA 30,60% 18,77% 12,99% 9,22%
PREGCO UNIT. 30,00 31,46 30,60 29,39 36,14
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 8,1 7,7 9,6
FATURAMENTO 6.000 10.082 12.928 15.857 31.548
CMV 1.800 3.119 4.121 5.206 13.856
RESULT BRUTO 4.200 6.963 8.807 10.651 17.692
MC % 70 69 68 67 56
ALUGUEL 200 200 200 200 260
DESPESAS S&A 600 1.008 1.293 1.586 3.155
EBITDA 3.400 5.755 7.314 8.866  14.277
DEPRECIACAO 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
EBIT -100 2.255 3.814 5.366 10.777
CRESC EBIT -24 1 0 1
IRPJ 0 902 1.526 2.146 4.311
RESULT LIQUIDO -100 1.353 2.288 3.219 6.466
DEPRECIACAO 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
INVEST EXPANSAO 1 1 1 -10.500 1
DEPRECIACAO EXP 0 0 0 0 1.050
VLR RES ABANDONO 0 1 1 1 1 1
INVEST. INICIAL 35.000
FLU DE CX LIVRE -35.000  3.402 4.855 5790 -3.780 11.018
43% 19% -165%  -392%
VALOR DE
CONTINUACAO
TAXA DE DESC 13,88%
VP 102.880 113.758 124.692 136.209 158.895 169.931
VPL 67.880 117.160 129.547 142.000 155.115 180.949
FCL C/ % DO VPL 2,90% 3,75% 4,08% -2,44% 6,09%




APENDICE 8

Z z; | 6000 10082 |12928 |15857 [19006 |22448
2 1 1 1 1 0 0

T 1 2 3 4 5 6
1y Vi 200 320 423 540 678 842

T 1 2 3 4 5 6
6p a, 1 1 1| 15000 0 0
a, |1 1 1 1 0 0
a 1 1 1 1 0 0
g b, 0 0 0 0 0 0




APENDICE 9

ITEM

QUANTIDADE

TX. CONTINUA DE
CRESCIMENTO

SIGMA
PRECO UNIT.
TCC
CUSTO UNIT
FATURAMENTO
CMmv
RESULT BRUTO
MC %
ALUGUEL

DESPESAS S&A
EBITDA

DEPRECIACAO
EBIT
CRESC EBIT
IRPJ
RESULT LIQUIDO
DEPRECIACAO
INVEST EXPANSAO
DEPRECIACAO EXP
VLR RES ABANDONO
INVEST. INICIAL
FLU DE CX LIVRE

VALOR DE
CONTINUAGCAO

TAXA DE DESC
VP
VPL

FCL C/ % DO VPL

ANO 0

13,86%

-8,11%

35.000
-35.000

13,88%
23.566
-11.434

1
200

30,00

9,0
6.000
1.800
4.200

70

200

600
3.400
3.500

-100

-100
3.500

3.402

2
320

30,60%
31,46

8,6
10.082
3.119
6.963
69
200
1.008
5.755
3.500
2.255
-24
902
1.353
3.500

4.855
43%

23.435 21.833
26.837 26.688

12,68%

18,19%

3
423

18,77%
30,60

8,1
12.928
4121
8.807
68
200
1.293
7.314
3.500
3.814
1
1.526
2.288
3.500
1
0
1

5.790
19%

19.073
24.863
23,29%

4
540

12,99%
29,39

7,7
15.857
5.206
10.651
67
200
1.586
8.866
3.500
5.366
0
2.146
3.219
3.500
15.000
0
1

21.720
275%

0
21.720
100,00%

9,22%
0,00

OOOOOOOOOg

'
—_

O O O O o o

-100%

0

ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES

Em estado ascendente com abandono no 42 periodo

0,00%
0,00

o
[}

O O O O O O OO0 OO0 O0OO0OO0O o o o

o




APENDICE 10

1 2 3 4 5 6
2z z; | 6000 6355 6731 7130 7552 7999
2 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6
2y Vi 200 230 264 303 348 400
y. |30 28 26 24 22 20

1 2 3 4 5 6
1 a4 1 1 1 1 1 1
A a 1 1 1 1 1 1
as 1 1 1 1 1 1
1 B b4 0 0 0 0 0 0




APENDICE 11

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES CAP 11

Em estado médio/continuo

ITEM
QUANT?,

TX. CONTINUA DE CRESCIMENTO

SIGMA

PREGCO UNIT.
TCC
CUSTO UNIT
FATURAMENTO
CMV
RESULT BRUTO
MC %
ALUGUEL

DESPESAS S&A
EBITDA

DEPRECIACAO
EBIT
CRESC EBIT
IRPJ
RESULT LIQUIDO
DEPRECIACAO
INVEST EXPANSAO
DEPRECIACAO EXP
VLR RES ABANDONO
INVEST. INICIAL

FLU DE CX LIVRE

VALOR DE CONTINUAGAO

TAXA DE DESC
VP
VPL
FCL C/ % DO VPL

ANO 0 1

200
13,86%

30,00
-8,11%

9,0
6.000
1.800
4.200

70

200

600
3.400
3.500

-100

-100
3.500

35.000

-35.000 3.402

13,88%
34.760 36.182
-240  39.584
8,59%

2
230

30,60%
27,66

8,6
6.355
1.966
4.389

69

200

636
3.554
3.500

54

-2

21

32
3.500

3.534
4%

37.670
41.204
8,58%

3
264

18,77%

25,51

8,1
6.731
2.146
4.585

68

200

673
3.712
3.500

212

3

85

127
3.500

3.629
3%

39.270
42.899
8,46%

4
303

12,99%
23,52

7,7
7.130
2.341
4.789

67

200

713
3.876
3.500

376

1

150

226
3.500

3.728
3%

40.992
44.720
8,34%

5
348

9,22%
21,69

7,4
7.552
2.551
5.000

66

200

755
4.045
3.500

545

0
218
327

3.500

1
0
1

3.829
3%

42.853
46.682
8,20%

400

6,43%
20,00

7,0
7.999
2.799
5.199

65
200
800

4.199
3.500
699

280
420
3.500

3.922
2%
44880

44.880
48.801
8,04%




APENDICE 12

22 z, 6000 6355 6731 7130 7552 7999
Z, 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6
2Y \2 200 230 264 303 348 400
Yo 30 28 26 24 22 20
A 1 1 1,298 | 1,2925| 1,2883 1,2853
1 2 3 4 5 6
2 A a, 1| -10500 1 1 1 1
a, 1 1 1,3 1,3 1,3 1,3
as 1 1 1,6854| 1,6708| 1,6599 1,6519
2B b, 0 0 1050 1050 1050 1050
b, 1 1 1 1 1 1




APENDICE 13

ITEM

QUANTIDADE

TX. CONTINUA DE
CRESCIMENTO

SIGMA
PREGCO UNIT.
TCC
CUSTO UNIT
FATURAMENTO
CMV
RESULT BRUTO
MC %
ALUGUEL

DESPESAS S&A
EBITDA

DEPRECIACAO
EBIT
CRESC EBIT
IRPJ
RESULT LIQUIDO
DEPRECIACAO
INVEST EXPANSAO
DEPRECIACAO EXP
VLR RES ABANDONO
INVEST. INICIAL

FLU DE CX LIVRE

VALOR DE CONTINUAGAO
TAXA DE DESC
VP
VPL
FCL C/ % DO VPL

ANO 0

13,86%

-8,11%

35.000
-35.000

13,88%
50.122
15.122

1
200

30,00

9,0
6.000
1.800
4.200

70

200

600
3.400
3.500

-100

-100
3.500

3.402

53.677
57.079
5,96%

2
230

30,60%

27,66

8,6
6.355
1.966
4.389

69

200

636
3.554
3.500

54

-2

21

32
3.500

-10.500

-6.967
-305%

68.095
61.128

-11,40%

3
343

18,77%
33,11

10,6
11.345
4.702
6.643
59
260
1.134
5.249
3.500
1.749
32
700
1.049
3.500
1
1.050
1

5.601
-180%

71.945
77.546
7,22%

4
392

16,88%
30,40

13,1
11.912
5.084
6.828
57
260
1.191
5.377
3.500
1.877
0
751
1.126
3.500
1
1.050
1

5.678
1%

76.253
81.931
6,93%

Em estado médio/continuo com expansao no 22 periodo

5
449

11,98%
27,94

16,2
12.535
5.505
7.030
56
260
1.253
5.516
3.500
2.016
0
806
1.210
3.500
1
1.050
1

5.762
1%

81.075
86.836
6,64%

ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES

514

8,36%
25,71

20,0
13.213
6.012
7.201
55
260
1.321
5.620
3.500
2.120

848
1.272
3.500

1.050

5.824
1%
86504

86.504
92.328
6,31%




APENDICE 14

27 z, |6000 |6355 6731 7130 [7552  |7999
2 1 1 0 0 0 0
1 2 3 4 5 6
2y Vi 200 230 264 303 348 400
y2 |30 28 26 24 22 20
v 1 1 1 1 1 1
T —
1 2 3 4 5 6
3Ip ay 1] 15000 0 0 0 0
a, |1 1 0 0 0 0
as 1 1 0 0 0 0
3B b, 0 0 0 0 0 0
b, 1 1 0 0 0 0




APENDICE 15

ITEM

QUANTIDADE

TX. CONTINUA DE
CRESCIMENTO

SIGMA
PRECO UNIT.
TCC
CUSTO UNIT
FATURAMENTO
CMV
RESULT BRUTO
MC %
ALUGUEL

DESPESAS S&A
EBITDA

DEPRECIACAO
EBIT
CRESC EBIT
IRPJ
RESULT LIQUIDO
DEPRECIACAO
INVEST EXPANSAO
DEPRECIACAO EXP
VLR RES ABANDONO
INVEST. INICIAL

FLU DE CX LIVRE

VALOR DE CONTINUAGAO
TAXA DE DESC
VP
VPL
FCL C/ % DO VPL

ANO 0

13,86%

-8,11%

35.000
-35.000

13,88%
17.278
-17.722

1
200

30,00

9,0
6.000
1.800
4.200

70

200

600
3.400
3.500

-100

-100
3.500

3.402

16.274
19.676
17,29%

2
230

30,60%
27,66

8,6
6.355
1.966
4.389

69

200

636
3.554
3.500

54

-2

21

32
3.500

15.000

18.533
445%

0
18.533
100,00%

3
0

18,77%

0,00

0,0

L Oooooo o oo

O O O O o o

0
-100%

0
0

4
0

0,00%
0,00

OOOOOOOOOOOOOOOOg

o

5
0

0,00%
0,00

o
[}

O O O O O O OO OO0 OO0 O o o

ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES

Em estado médio/continuo com abandono no 22 periodo

0,00%
0,00

o
o

O O O O O O OO OO0 OO0 o o o




APENDICE 16

1 2 3 4 5 6
27 z;, |6000  |6355 6731 7130|7552 7999
Z 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6
2y Vi 200 230 264 303 348 400
vy |30 28 26 24 22 20
v 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6
4 a; 1 1 1 1 1 1
A a, |1 1 1 1 1 1
as 1 1 1 1 1 1
B b, 0 0 0 0 0 0




APENDICE 17

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES CAP 11
Em estado médio/continuo sem flexibilidade

ITEM
QUANT?.

TX. CONTINUA DE CRESCIMENTO

SIGMA

PREGCO UNIT.
TCC
CUSTO UNIT
FATURAMENTO
CMV
RESULT BRUTO
MC %
ALUGUEL

DESPESAS S&A
EBITDA

DEPRECIACAO
EBIT
CRESC EBIT
IRPJ
RESULT LIQUIDO
DEPRECIACAO
INVEST EXPANSAO
DEPRECIACAO EXP
VLR RES ABANDONO
INVEST. INICIAL

FLU DE CX LIVRE

VALOR DE CONTINUAGAO

TAXA DE DESC
VP
VPL
FCL C/ % DO VPL

ANO 0 1

200
13,86%

30,00
-8,11%

9,0
6.000
1.800
4.200

70

200

600
3.400
3.500

-100

-100
3.500

35.000

-35.000 3.402

13,88%
34.760 36.182
-240  39.584
8,59%

2
230

30,60%

27,66

8,6
6.355
1.966
4.389

69

200

636
3.554
3.500

54

-2

21

32
3.500

3.534
4%

37.670
41.204
8,58%

3
264

18,77%
25,51

8,1
6.731
2.146
4.585

68

200

673
3.712
3.500

212

3

85

127
3.500

3.629
3%

39.270
42.899
8,46%

4
303

12,99%
23,52

7,7
7.130
2.341
4.789

67

200

713
3.876
3.500

376

1

150

226
3.500

3.728
3%

40.992
44.720
8,34%

5
348

9,22%
21,69

7,4
7.552
2.551
5.000

66

200

755
4.045
3.500

545

0

218

327
3.500

1
0
1

3.829
3%

42.853
46.682
8,20%

400

6,43%
20,00

7,0
7.999
2.799
5.199

65

200

800
4.199
3.500

699

280
420
3.500

3.922
2%
44880

44.880
48.801
8,04%




APENDICE 18

2z z; | 6000 6355 6731 7130 7552 7999
2 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6
2y Vi 200 230 264 303 348 400
y. |30 28 26 24 22 20

1 2 3 4 5 6
5 A a, 1 1 1| -10500 1 1
a, 1 1 1 1 1,3 1,3
ag 1 1 1 1| 1,6599 1,6519
5 B b4 0 0 0 0 1050 1050




APENDICE 19

ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES
CAP 11.
Em estado médio/continuo com expansao no 42 periodo
ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 230 264 303 449 514
TXRITIAEE ragon
SIGMA 30,60% 18,77% 12,99% 9,22% 8,36%
PRECO UNIT. 30,00 2766 2551 2352 27,94 2571
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 8,1 7,7 9,6 11,8
FATURAMENTO 6.000 6.355 6.731 7130 12535 13.213
CMV 1.800 1966 2.146 2.341 5505 6.012
RESULT BRUTO 4.200 4.389 4.585 4.789 7.030 7.201
MC % 70 69 68 67 56 55
ALUGUEL 200 200 200 200 260 260
DESPESAS S&A 600 636 673 713 1.253  1.321
EBITDA 3400 3554 3712 3876 5516 5.620
DEPRECIAGAO 3500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
EBIT -100 54 212 376 2.016 2.120
CRESC EBIT 2 3 1 4 0
IRPJ 0 21 85 150 806 848
RESULT LIQUIDO -100 32 127 226 1.210 1.272
DEPRECIACAO 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
INVEST EXPANSAO 1 1 1 -10.500 1 1
DEPRECIACAO EXP 0 0 0 0 1.050  1.050
VLR RES ABANDONO 0 1 1 1 1 1 1
INVEST. INICIAL 35.000
FLU DE CX LIVRE -35.000 3.402 3.534 3.629 -6.773 5762 5.824
4% 3% -287% -185% 1%
VALOR DE CONTINUACAO 86504
TAXA DE DESC 13,88%
VP 49.481 52,947 56.762 61.011 76.253 81.075 86.504
VPL 14.481 56.349 60.296 64.640 69.479 86.836 92.328
FCL C/ % DO VPL 6,04% 586% 561% -9,75% 6,64% 6,31%




APENDICE 20

1 2 3 4 5 6
22 Z4 6000 6355 6731 7130 7552 7999
2z, 1 1 1 1 0 0
1 2 3 4 5 6
2Y \2 200 230 264 303 348 400
Yo 30 28 26 24 22 20
Y3 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6
6 A ay 1 1 1 15000 0 0
a, 1 1 1 1 0 0
as 1 1 1 1 0 0
6 B b, 0 0 0 0 0 0
b, 1 1 1 1 0 0




APENDICE 21

ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES
Em estado médio/continuo com abandono no 42 periodo
ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 230 264 303 0 0
TXSONTUASE g
SIGMA 30,60% 18,77% 12,99% 9,22% 0,00%
PRECO UNIT. 30,00 27,66 25,51 23,52 0,00 0,00
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 8,1 7,7 0,0 0,0
FATURAMENTO 6.000 6.355 6.731 7.130 0 0
CMV 1.800 1.966 2.146 2.341 0 0
RESULT BRUTO 4.200 4.389 4.585 4.789 0 0
MC % 70 69 68 67 0 0
ALUGUEL 200 200 200 200 0 0
DESPESAS S&A 600 636 673 713 0 0
EBITDA 3.400 3.554 3.712 3.876 0 0
DEPRECIAQAO 3.500 3.500 3.500 3.500 0 0
EBIT -100 54 212 376 0 0
CRESC EBIT -2 3 1 -1 0
IRPJ 0 21 85 150 0 0
RESULT LIQUIDO -100 32 127 226 0 0
DEPRECIACAO 3.500 3.500 3.500 3.500 0 0
INVEST EXPANSAO 1 1 1 15.000 0 0
DEPRECIACAO EXP 0 0 0 0 0 0
VLR RES ABANDONO 0 1 1 1 1 0 0
INVEST. INICIAL 35.000
FLU DE CX LIVRE -35.000 3.402 3.534 3.629 18.727 0
4% 3% 416% -100% 0
VALOR DE CONTINUACAO
TAXA DE DESC 13,88%
VP 19.304 18.582 17.627 16.444 0 0 0
VPL -15.696 21.984 21.161 20.074 18.727 0 0
FCL C/ % DO VPL 15,47% 16,70% 18,08% 100,00% 0 0




APENDICE 22

74 z, |6000 |4006 [3505 [3206  [3000  |2850
2 1 1 1 1 1 1
HEE 2 3 4 5 6
3y Vi 200 165 165 170 179 190
y.  |30,00 |2432 2127 [1882 [1677 |1500
v 1 1 1 1 1 1
T 1 2 3 4 5 6
1 ay 1 1 1 1 1 1
A a, |1 1 1 1 1 1
as 1 1 1 1 1 1
18 b, 0 0 0 0 0 0
b, 1 1 1 1 1 1




APENDICE 23

ITEM
QUANT?.

TX. CONTINUA DE CRESCIMENTO
SIGMA

PRECO UNIT.
TCC
CUSTO UNIT
FATURAMENTO
CMV
RESULT BRUTO
MC %
ALUGUEL

DESPESAS S&A
EBITDA

DEPRECIACAO
EBIT
CRESC EBIT
IRPJ
RESULT LIQUIDO
DEPRECIACAO
INVEST EXPANSAO
DEPRECIACAO EXP
VLR RES ABANDONO
INVEST. INICIAL

FLU DE CX LIVRE

TAXA DE DESC
VP
VPL

FCL C/ % DO VPL

Em estado decrescente e continuo.

ANO 0

13,86%

-8,11%

0
35.000
-35.000

13,88%
22.060
-12.940

1
200

30,00

9,0
6.000
1.800
4.200

70

200

600
3.400
3.500
-100

-100
3.500

3.402

21.720
25.122
13,54%

2
165

30,60%
24,32

8,6
4.006
1.239
2.767

69

200

401
2.166
3.500
-1.334

12
-534
-800
3.500

2.702
-21%

22.033
24.735
10,92%

3
165

18,77%
21,27

8,1
3.505
1.117
2.387

68

200

350
1.837
3.500
-1.663

0
-665
-998

3.500

1

0

1

2.504
7%

22.588
25.092
9,98%

4
170

12,99%
18,82

7,7
3.206
1.052
2.153

67

200

321
1.633
3.500
-1.867

0
-747
-1.120
3.500
1
0
1

2.382
-5%

23.341
25.723
9,26%

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES CAP 11

5
179

9,22%
16,77

7,4
3.000
1.014
1.987

66

200

300
1.487
3.500

-2.013
0
-805
-1.208
3.500
1
0
1

2.294
-4%

24.287
26.581
8,63%

6
190

6,43%
15,00

7,0
2.850
998
1.853
65
200
285
1.368
3.500
-2.133

-853
-1.280
3.500

2.223
-3%

25.435
27.658
8,04%




APENDICE 24

1 2 3 4 5 6
32 z; | 6000 4006 3505 3206 3000 2850
2, 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6
3y Vi 200 165 165 170 179 190
y. |30,00 [2432 [21,27 1882 [16,77 [15,00

1 2 3 4 5 6
2p a, 1| -10500 1 1 1 1
a, |1 1 1,3 1,3 1,3 1,3
as 1 1| 1,6854| 1,6708| 1,6599| 1,6519
2g b, 0 0 1050 1050 1050 1050




APENDICE 25

ITEM

QUANTIDADE

TX. CONTINUA DE
CRESCIMENTO

SIGMA
PREGCO UNIT.
TCC
CUSTO UNIT
FATURAMENTO
CMV
RESULT BRUTO
MC %
ALUGUEL

DESPESAS S&A
EBITDA

DEPRECIACAO
EBIT
CRESC EBIT
IRPJ
RESULT LIQUIDO
DEPRECIACAO
INVEST EXPANSAO
DEPRECIAGAO EXP
VLR RES ABANDONO
INVEST. INICIAL
FLU DE CX LIVRE

VALOR DE CONTINUAGAO
TAXA DE DESC
VP
VPL
FCL C/ % DO VPL

ANO 0

13,86%

-8,11%

0
35.000
-35.000

13,88%
29.680
-5.320

1
200

30,00

9,0
6.000
1.800
4.200

70

200

600
3.400
3.500

-100

-100
3.500

3.402

30.397
33.799
10,07%

2
165

30,60%
24,32

8,6
4.006
1.239
2.767

69

200

401
2.166
3.500
-1.334

12

-534
-800
3.500
-10.500
0
1

-7.799
-329%

42.416
34.617
-22,53%

3
214

18,77%
27,60

10,6
5.907
2.448
3.459

59

260

591
2.608
3.500

-892

0

-357

-535
3.500

1
1.050
1

4.017
-152%

44.286
48.303
8,32%

4
220

16,88%

24,33

13,1
5.356
2.286
3.070

57

260

536
2.275
3.500
-1.225

0

-490

-735
3.500

1
1.050
1

3.817
-5%

46.617
50.433
7,57%

Em estado decrescente com expansao no 22 periodo

231

11,98%

21,60

16,2
4.980
2.187
2.793

56

260

498
2.035
3.500
-1.465

0

-586

-879
3.500

1
1.050
1

3.673
-4%

49.414
53.087
6,92%

ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES

244

8,36%
19,28

20,0
4.708
2.142
2.566

55

260

471
1.835
3.500
-1.665

0

-666

-999
3.500

1

1.050

1

3.553
-3%
52720

52.720
56.273
6,31%




APENDICE 26

32 z, | 6000 4006 3505 3206 3000 2850
2 1 1 0 0 0 0
T 1 2 3 4 5 6
3y Vi 200 165 165 170 179 190
y. |30,00 [2432 [21,27 1882 [16,77 [15,00
Va 1 1 1 1 1 1
T 1 2 3 4 5 6
3p a 1| 15000 0 0 0 0
a, |1 1 0 0 0 0
a 1 1 0 0 0 0
3B b, 0 0 0 0 0 0
b, 1 1 0 0 0 0




APENDICE 27

ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES
Em estado decrescente com abandono no 22 periodo
ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 165 0 0 0 0
TX. CONTINUA DE o
CRESCIMENTO 13,86%
SIGMA 30,60% 18,77% 0,00% 0,00% 0,00%
PRECO UNIT. 30,00 24,32 0,00 0,00 0,00 0,00
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 0,0 0,0 0,0 0,0
FATURAMENTO 6.000 4.006 0 0 0 0
CMV 1.800 1.239 0 0 0 0
RESULT BRUTO 4.200 2.767 0 0 0 0
MC % 70 69 0 0 0 0
ALUGUEL 200 200 0 0 0 0
DESPESAS S&A 600 401 0 0 0 0
EBITDA 3.400 2.166 0 0 0 0
DEPRECIACAO 3.500 3.500 0 0 0 0
EBIT -100 -1.334 0 0 0 0
CRESC EBIT 12 -1 0 0 0
IRPJ 0 -534 0 0 0 0
RESULT LIQUIDO -100 -800 0 0 0 0
DEPRECIACAO 3.500 3.500 0 0 0 0
INVEST EXPANSAO 1 15.000 0 0 0 0
DEPRECIACAO EXP 0 0 0 0 0 0
VLR RES ABANDONO 0 1 1 0 0 0 0
INVEST. INICIAL 35.000
FLU DE CX LIVRE -35.000 3.402 17.701 0 0
420%  -100% 0
VALOR DE CONTINUACAO
TAXA DE DESC 13,88%
VP 16.636 15.543 0 0 0 0 0
VPL -18.364 18.945 17.701 0 0 0 0
FCL C/ % DO VPL 17,96% 100,00% 0 0 0 0




APENDICE 28

1 2 3 4 5 6
32 z; | 6000 4006 3505 3206 3000 2850
2, 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6
3y Vi 200 165 165 170 179 190
y. |30,00 [2432 [21,27 1882 [16,77 [15,00

1 2 3 4 5 6
4 a4 1 1 1 1 1 1
A a 1 1 1 1 1 1
as 1 1 1 1 1 1
4 B b4 0 0 0 0 0 0




APENDICE 29

ITEM
QUANT?.

TX. CONTINUA DE CRESCIMENTO
SIGMA
PRECO UNIT.
TCC
CUSTO UNIT
FATURAMENTO
CMV
RESULT BRUTO
MC %
ALUGUEL

DESPESAS S&A
EBITDA

DEPRECIACAO
EBIT
CRESC EBIT
IRPJ
RESULT LIQUIDO
DEPRECIACAO
INVEST EXPANSAO
DEPRECIACAO EXP
VLR RES ABANDONO
INVEST. INICIAL

FLU DE CX LIVRE

TAXA DE DESC
VP
VPL
FCL C/ % DO VPL

Em estado decrescente e continuo.

ANO 0

13,86%

-8,11%

0
35.000
-35.000

13,88%
22.060
-12.940

1
200

30,00

9,0
6.000
1.800
4.200

70

200

600
3.400
3.500
-100

-100
3.500

3.402

21.720
25.122
13,54%

2
165

30,60%
24,32

8,6
4.006
1.239
2.767

69

200

401
2.166
3.500
-1.334

12
-534
-800
3.500

2.702
-21%

22.033
24.735
10,92%

3
165

18,77%
21,27

8,1
3.505
1.117
2.387

68

200

350
1.837
3.500

-1.663
0
-665
-998
3.500
1
0
1

2.504
7%

22.588
25.092
9,98%

4
170

12,99%
18,82

7,7
3.206
1.052
2.153

67

200

321
1.633
3.500

-1.867
0
-747
-1.120
3.500
1
0
1

2.382
-5%

23.341
25.723
9,26%

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES CAP 11

5
179

9,22%
16,77

7,4
3.000
1.014
1.987

66

200

300
1.487
3.500

-2.013
0
-805
-1.208
3.500
1
0
1

2.294
-4%

24.287
26.581
8,63%

6
190

6,43%
15,00

7,0
2.850
998
1.853
65
200
285
1.368
3.500
-2.133

-853
-1.280
3.500

2.223
-3%

25.435
27.658
8,04%




APENDICE 30

32 z, | 6000 4006 3505 3206 3000 2850
2 1 1 1 1 1 1
1 2 3 4 5 6
3y Vi 200 165 165 170 179 190
y. |30,00 [2432 [21,27 1882 [16,77 [15,00
Va 1 1 1 1| 1,2883| 1,2853
1 2 3 4 5 6
5p a 1 1 1| -10500 1 1
a, |1 1 1 1 1,3 1,3
a 1 1 1 1| 1,6599| 1,6519
5B b, 0 0 0 0 1050 1050
b, 1 1 1 1 1 1




APENDICE 31

ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES

Em estado decrescente com expansao no 42 periodo

ITEM
QUANTIDADE

TX. CONTINUA DE

CRESCIMENTO
SIGMA
PRECO UNIT.
TCC
CUSTO UNIT
FATURAMENTO
CMV
RESULT BRUTO
MC %
ALUGUEL

DESPESAS S&A
EBITDA

DEPRECIAGAO
EBIT
CRESC EBIT
IRPJ
RESULT LIQUIDO
DEPRECIACAO

INVEST EXPANSAO
DEPRECIAGAO EXP
VLR RES ABANDONO

INVEST. INICIAL
FLU DE CX LIVRE

VALOR DE CONTINUAGAO

TAXA DE DESC
VP
VPL
FCL C/ % DO VPL

ANO 0

13,86%

-8,11%

0
35.000
-35.000

13,88%
29.656
-5.344

1
200

30,00

9,0
6.000
1.800
4.200

70

200

600
3.400
3.500

-100

-100
3.500

3.402

30.370
33.772
10,07%

2
165

30,60%
24,32

8,6
4.006
1.239
2.767

69

200

401
2.166
3.500
-1.334

12
-534
-800
3.500

1
0
1

2.702
-21%

31.884
34.585
7,81%

3
165

18,77%

21,27

8,1
3.505
1.117
2.387

68

200

350
1.837
3.500
-1.663

0
-665
-998

3.500

1

0

1

2.504
-7%

33.805
36.309
6,90%

4
170

12,99%
18,82

7.7
3.206
1.052
2.153

67
200
321

1.633
3.500
-1.867
0
-747
-1.120
3.500
-10.500
0
1

-8.119
-424%

46.617
38.497
-21,09%

5
231

9,22%
21,60

9,6
4.980
2.187
2.793

56

260

498
2.035
3.500
-1.465

0
-586
-879

3.500
1

1.050
1

3.673
-145%

49.414
53.087
6,92%

6
244

8,36%
19,28

11,8
4.708
2.142
2.566

55

260

471
1.835
3.500
-1.665

-666
-999
3.500

1.050

3.553
-3%
52720

52.720
56.273
6,31%




APENDICE 32

1 2 3 4 5 6
32 z; | 6000 4006 3505 3206 3000 2850
2, 1 1 1 1 0 0
1 2 3 4 5 6
3y Vi 200 165 165 170 179 190
y. |30,00 [2432 [21,27 1882 [16,77 [15,00

1 2 3 4 5 6
6a a, 1 1 1 15000 0 0
a 1 1 1 1 0 0
az 1 1 1 1 0 0
eB b, 0 0 0 0 0 0
b, 1 1 1 1 0 0




APENDICE 33

ABORDAGEM ESTRATEGICA NO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO PORTES
Em estado decrescente com abandono no 42 periodo
ITEM ANO 0 1 2 3 4 5 6
QUANTIDADE 200 165 165 170 0 0
TEQQUINAZE  gam
SIGMA 30,60% 18,77% 12,99% 9,22% 0,00%
PRECO UNIT. 30,00 24,32 21,27 18,82 0,00 0,00
TCC -8,11%
CUSTO UNIT 9,0 8,6 8,1 7,7 0,0 0,0
FATURAMENTO 6.000 4.006 3.505 3.206 0 0
CMV 1.800 1239 1.117  1.052 0 0
RESULT BRUTO 4200 2.767  2.387 2.153 0 0
MC % 70 69 68 67 0 0
ALUGUEL 200 200 200 200 0 0
DESPESAS S&A 600 401 350 321 0 0
EBITDA 3.400 2.166  1.837 1.633 0 0
DEPRECIACAO 3,500 3.500 3.500 3.500 0 0
EBIT -100 -1.334 -1.663  -1.867 0 0
CRESC EBIT 12 0 0 -1 0
IRPJ 0 -534 -665 -747 0 0
RESULT LIQUIDO -100 -800 -998 -1.120 0 0
DEPRECIACAO 3.500 3.500 3.500 3.500 0 0
INVEST EXPANSAO 1 1 1 15.000 0 0
DEPRECIAGAO EXP 0 0 0 0 0 0
VLR RES ABANDONO 0 1 1 1 1 0 0
INVEST. INICIAL 35.000
FLU DE CX LIVRE -35.000 3.402 2.702 2.504 17.381 0
-21% 7% 594% -100% 0
VALOR DE CONTINUACAO
TAXA DE DESC 13,88%
VP 17100 16.072 15.601 15.262 0 0 0
VPL -17.900 19.474 18.303 17.766 17.381 0 0
FCL C/ % DO VPL 17,47% 14,76% 14,10% 100,00% 0 0




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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