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Resumo

Secchin, Rodrigo Barcellos; Vellasco, Marley Maria Bernardes Rebuzzi
(Orientadora); Dias, Marco Antonio Guimardes (Co-orientador). Metodologia de
Avaliacdo de Empresas considerando ativos intangiveis através de Minimos
Quadrados de Monte Carlo e Reversdo a Média. Rio de Janeiro, 2010. 138p.
Dissertagdo de Mestrado — Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

No modelo de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) para o setor farmacéutico,
considerando a protecdo da patente, Schwartz fez uma contribui¢do muito importante
para a precificagdo do valor de uma empresa. Alem de considerar a possibilidade dos
eventos catastroficos, o autor aplicou uma ferramenta simples, mas ao mesmo tempo
bastante poderosa, até entdo ndo utilizada pela literatura para tal fim (denominada
Minimos Quadrados de Monte Carlo). Na ultima etapa do seu modelo (periodo pos
patente), o autor aproxima o processo por um valor constante (obtido por meio de uma
estimativa), acreditando que o mercado absolvera imediatamente a tecnologia e, com isto,
a simplificacdo ndo alterara significativamente o resultado final.Contudo, com o avango
da globalizagdo ¢ o desenvolvimento dos meios de comunicagdo, o mercado tem-se
tornado cada vez mais dindmico e competitivo. Uma vez que as taticas classicas ja se
tornaram acessiveis a todos (e. g. produgdo em escala ou corte dos custos), elas ndo sdo
mais suficientes para manter a lucratividade de uma empresa. Diversos estudiosos e
instituigdes renomadas (como por exemplo, BNDES) observaram que, para sobreviverem
a isso, as empresas precisam suplantar a concorréncia, através de um conjunto de
capacitacdes denominadas bens intangiveis, o que na maioria das ocasides ¢ uma
operagdo bastante complexa. Devido a essas evidencias a absor¢do de uma nova
tecnologia ndo necessariamente ¢ uma atividade imediata (contrariando as suposicdes de
Schwartz). Com o intuito de uma melhor descricdo da realidade, esta dissertagdo propde
um aperfeicoamento matematico (nfo mais aproximando a etapa poOs-patente) e
algoritmico do modelo de Schwartz. O modelo foi criado a partir de um conjunto de
conceitos da Microeconomia, Opg¢des Reais e das Métricas de Avaliagdo do BNDES,
previamente desenvolvido com o auxilio da equipe do BNDES. Os resultados obtidos na
simulagdo do exemplo tedrico, a qual foi analisada uma empresa de Tl que pretende
desenvolver uma nova tecnologia, ndo apresentaram nenhuma incoeréncia, indicando,
desta forma, nenhum erro sob a Otica matematica ou algoritmica e confirmando, ao
mesmo tempo, a importdncia dos ativos intangiveis, que, por sua vez, propiciaram

maiores ganhos, antes desprezados.

Palavras-Chave
Bens Intangiveis; Método dos Minimos Quadrados de Monte Carlo; Opgdes
Reais; Reversdo a Média.



Abstract

Secchin, Rodrigo Barcellos; Vellasco, Marley Maria Bernardes Vellasco (Advisor);
Dias, Marco Antonio Guimardes (Co-advisor). Evaluation Methodology
Company considering intangible assets through Least Square Monte Carlo
and Mean Reversion. Rio de Janeiro, 2010. 138p. MSc Dissertation —
Departamento de Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

In the model of Research and Development (R & D) for the pharmaceutical
industry, considering patent protection, Schwartz made an important contribution to the
valuation of a company. Besides considering the possibility of catastrophic events, the
author applied a simple tool, but at the same time very powerful, hitherto not used in the
literature for this purpose (called Least Squares Monte Carlo). In the last stage of its type
(post patent), the author approaches the process with a constant value (obtained via an
estimate), believing that the market immediately absolve the technology and, thus, the
simplification does not significantly change the outcome final. Canted, with the advance
of globalization and the media, the market has become increasingly dynamic and
competitive. Since the classic tactics have become accessible to all (egg scale production
or cut costs), they are no longer sufficient to maintain the profitability of a company.
Several renowned scholars and institutions (such as BNDES) observed that, to survive
this, companies must overcome competition through a set of skills called intangibles,
which in most cases is a complex operation. Because of these evidences the absorption of
new technology is not necessarily an immediate activity (contrary to the assumptions of
Schwartz). Aiming at a better description of reality, this study proposes a mathematical
processing (no longer approaching the post-patent) and the algorithmic model of
Schwartz. The model was created from a set of concepts of microeconomics, Real
Options and Metrics Assessment of BNDES, previously developed with the assistance of
staff from BNDES. The simulation results of the theoretical example, which was
considered an IT company that aims to develop a new technology, did not show any
inconsistency, indicating thus no error in the mathematical or algorithmic perspective and
confirming at the same time, importance of intangible assets, which, in turn, lead to the

greatest earnings before slighted.

Keywords
Intangible Assets, Method of Least Squares Monte Carlo, Real Options, Mean

Reversion.
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Introducao
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Motivacao

111

Panorama atual

Baseados em um estudo no qual foram analisados trinta setores' entre 1880
e 2000, W. Chas Kit & Renée Mauborgne (2005) chegaram a conclusdo, no livro
A estrateégia do oceano azul, de que as empresas que prestam servigos tradicionais
sofrem gradativamente perdas com o aumento de ofertas dos novos concorrentes.
A medida que o tempo evolui, estratégias classicas (como, por exemplo, de
reducdo da margem de lucro e corte de custos) mostram-se menos eficazes na
manutengao de um bom desempenho.

Kin & Mauborgne perceberam também que as empresas que contornaram
este problema foram aquelas que suplantaram a competi¢do, i. e., as que
exploraram novos mercados (através de um novo produto ou processo). Um dos
exemplos abordados foi o Cirque du Soleil. Mesmo atuando dentro de um setor
em decadéncia, ele pdde criar, mediante uma grande reestruturacdo dos conceitos
de espetaculo no circo, um novo mercado, com caracteristicas especificas e
capazes de tornar a concorréncia irrelevante.

Os autores também constataram que nenhuma empresa sustenta um alto
desempenho perpetuamente, mantendo os mesmos principios, pois estes nao raro
se modificam e avangam por meio de novas ideias. Nada garante que uma
empresa “brilhante” hoje manterd o seu sucesso para sempre. Com o tempo, as
concepgdes tendem a ser absorvidas ou superadas pelo mercado. Dessa forma, a

procura por novos horizontes ¢ uma pratica inevitavel no cotidiano das empresas.

1 . . . . ~ . . ~ . ~
Hotelaria, cinema, varejo, aviagdo comercial, energia, computagdo, comunicagdo de massa,
construcdo civil, automoéveis e siderurgia, entre outros
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Em complemento a essas informagdes, Fingerl (2004) explica que o
dinamismo das atividades empresariais foi intensificado com a globalizagdo ¢ o
desenvolvimento dos meios de comunicagdo. Tais fatores possibilitaram o facil
acesso ao conhecimento, bem como sua disseminacao.

Com este novo paradigma, os recursos fisicos (bem tangiveis) tradicionais,
e. g. matéria prima, estdo ficando mais acessiveis em larga escala e em uma maior
velocidade para qualquer empresa, ndo sendo mais um diferencial. Frente a esse
cendrio, Hand & Lev (2003) consideram que os ativos intangiveis tornaram-se um
dos principais diferenciais para o sucesso de uma empresa ¢ os definem como
objetos que, embora ndo possuam uma forma fisica ou financeira, geram
beneficios futuros. Fingerl (2004) vai um pouco além ao afirmar que o valor dos
produtos/servicos estd subordinado a esses extras; ele relembra que, muitas vezes,
o valor de uma agdo ¢ bem maior do que o seu valor contébil.

Segundo Lev (2001), os ativos intangiveis sdo formados basicamente pela
combinacgdo entre si dos seguintes fatores: Inovagdes, Praticas Organizacionais,
Recurso Humanos com ativos tangiveis. Tal interagdo ¢ bastante complexa para
ser mensurada — ndo se sabe ao certo quais sdo os principais indicadores (ou
variaveis que a melhor descreve) e, muito menos, como ponderar a importancia de
cada um — e, por causa disso, na atualidade, ¢ considerada um grande desafio.

Com o objetivo de se adaptarem a esta nova situacdo, inimeras empresas,
além de introduzirem os fatores intangiveis em suas estratégias (plano de
negocios) e na contabilizacdo do produto (pretendendo a ampliagdo do seu valor
de mercado e um melhor gerenciamento), vém também mudando a propria forma
de realizar os seus negdcios — procurando, cada vez mais, criar € melhorar ativos
intangiveis que as coloquem em uma posicao de destaque.

No caso do governo brasileiro, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) tem considerado atualmente os bens intangiveis na
avaliacdo de empréstimo, acreditando que ele ¢ um fator importante tanto para o
sucesso em curto prazo (desenvolvimento do produto) quanto para o sucesso em

longo prazo. Tal fato ¢ descrito na reportagem da Revista Exame (2009):

“Em vez de se concentrar no desempenho financeiro das companhias que pedem
empréstimos, o BNDES passara a levar em conta também os chamados ativos
intangiveis. Assim, quesitos como capacidade de inovagdo, relacionamento com
stake holders e os riscos ambientais inerentes ao negocio responderdo por pelo
menos 50% do peso da avaliagdo que o banco fara da companhia.” (pag. 73-74)
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A reportagem ainda acrescenta que “a iniciativa do BNDES ¢ pioneira no
mundo, mas segue uma tendéncia ja apontada por instituigdes como Banco
Mundial e o Federal Reserve, Banco Central americano, que ja estudam o peso
dos ativos intangiveis”.

Por ultimo a reportagem observa que, gragas a esta nova forma de avaliar,
novos empréstimos sdo concedidos para empresas que priorizam a propriedade

intelectual como e. g. TOTVs?.

1.1.2

Problemas atuais

Ainda que os ativos intangiveis constituam um conceito relativamente
antigo, a subjetividade e a importincia atribuida a eles recentemente’ (Lev, 2001)
tém implicado uma grande caréncia (econOmica, estatistica e contabil) no que diz
respeito a identificagdo dos ativos intangiveis relevantes para o valor final da
empresa € ao peso a ser dado a cada um — quanto estrategicamente (e
monetariamente) a empresa obtera com a adicdo do bem intangivel (ganho
marginal). Por indugdo, também ndo se sabe ao certo mensurar a contribuicao
total dos intangiveis.

Uma consequéncia dessa complexidade ¢ caréncia de muitos sistemas de
informagdo e avaliagdo que considerem este novo elemento. De acordo com
Damodaran (2001), a maioria dos critérios de avaliagdo esta relacionada somente
com o historico da firma, declaragdes financeiras (contabil) atuais das empresas e
dados dos competidores. Dessa forma, os agentes econdmicos — empresa,
investidores e oOrgdo regulares — recebem uma ma sinalizacdo do valor dela,
gerando uma imperfei¢do de mercado a partir de agdes menos eficientes.

Nos ultimos trinta anos, diversos estudiosos vém publicando ferramentas
que abordam o computo (métricas) desses ativos intangiveis. Um trabalho
bastante interessante, que sera apresentado e utilizado nesta dissertagdo, ¢ o

realizado por Deutscher (2008) com a supervisdo e colaboragdo do BNDES.

2 A TOTVS ¢é uma empresa de software, inovagdo, relacionamento e suporte a gestdo.

? No Brasil, por exemplo, os ativos intangiveis foram definidos e incluidos na contabilidade das
institui¢des financeiras (COSIF) na Resolugdo da CMN (Conselho Monetario Nacional) n®
3.642/2008. Contudo, nao foi apresentado os critérios de reconhecimento ¢ de mensuragdo dos
ativos intangiveis
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O especialista Camilo Augusto Sequeira do [IEPUC expds, em conversa, que
um dos motivos desta lacuna ¢ a falta de um banco de dados capaz de gerar um
benchmark® que permita fazer comparacdes e avaliacdes das empresas. Somado a
isso, mesmo com o banco de dados (e com o benchmark) e, consequentemente,
com a possibilidade de criar boas métricas de avaliagdo, ndo existe um modelo
para valorar o futuro do investimento a partir de um novo investimento da

empresa envolvendo ativos intangiveis.

1.2
Objetivos

O principal objetivo deste trabalho ¢ desenvolver e implementar um
aperfeigoamento matematico e algoritmico do modelo de Schwartz (2002) que
permita o calculo mais preciso do valor de um novo projeto, considerando as
influéncias dos ativos intangiveis e supondo que j& existam boas métricas que
descrevam a realidade. Trata-se, entdo, de um modelo teodrico a ser utilizado apds
o estabelecimento de um benchmark.

Como objetivo secundario, antes da apresentagdo da ideia, sera identificado
as lacunas (aproximagdes) teoricas existentes nos modelos atuais e realizada, ao
mesmo tempo, uma revisdo bibliografica dos conceitos mais importantes — tudo

isso com vista ao melhor entendimento do modelo proposto.

1.3

Descricéo e estrutura da dissertacao

Este trabalho adotard como estratégia de abordagem, uma perspectiva
geral e, a medida que o texto evoluiu, serd direcionado para a solu¢do do
problema particular. Ao longo das paginas, serdo apresentados, sempre que
possivel, os conceitos necessarios para que o objetivo da pesquisa seja alcancado

e as ideias correlacionadas, bem expostas e compreendidas.

*Benchmarking ¢ a busca das melhores praticas na industria que conduzem ao desempenho
superior. E visto como um processo positivo e pré ativo por meio do qual uma empresa examina
como outra realiza uma fungdo especifica a fim de melhorar como realizar a mesma fungéo
semelhante” Fonte: Wikipédia
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A dissertagdo serda dividida em seis capitulos principais. Seguido a
introdugdo, o segundo capitulo apresenta, em linhas gerais, o principal objeto de
analise (o intangivel). Uma vez que, essencialmente, se tratarda de uma tomada
decisdo envolvendo investimentos, estes serdo conceituados junto aos principais
critérios de avaliacdo (fluxo de caixa descontado e opg¢des reais). Por fim, os
possiveis ambientes onde a empresa podera se inserir constituirdo mais um ponto
a ser explorado.

O terceiro capitulo abordard os principais conceitos matematicos para a
solu¢do do problema, enquanto, no quarto, serd proposto o modelo utilizado na
dissertacdo. Nesse caso, a explicacdo procederd segundo os artigos que o
inspiraram e de conceitos da microeconomia.

Na medida em que se propde ndo somente um modelo mateméatico, mas
um aprimoramento algoritmico, o quinto capitulo se dedicara ao modo como este
deve ser implementado. O sexto capitulo, por sua vez, traz um estudo de caso por
meio de um modelo tedrico. Nele se verificard se existe algum resultado que
indique alguma incoeréncia matemdtica ou na programagdo e, também, a
influéncia dos fatores primordiais no resultado final. Por ultimo, no sétimo
capitulo 7, as conclusdes deste trabalho virdo acrescidas de algumas propostas

para pesquisas futuras.



2

Fundamentacé&o Tedrica

Neste capitulo, serd apresentada a visdo geral dos principais conceitos
relacionados ao assunto da dissertagdo, sempre baseado em trabalhos de

renomados pesquisadores.

2.1

Bens intangiveis

O ativo intangivel ndo ¢ um conceito recente. H4 mais de cinquenta anos,
Penrose (1959) ja tinha considerado que o diferencial entre as empresas nao
consistem nos recursos utilizados na produ¢do, mas na forma com a qual sdo
combinados. Nesse trabalho, ainda ndo ha uma defini¢ao clara do que vem a ser o
intangivel, mas se releva um “algo a mais” — além dos bens fisicos (tangiveis) —
que agrega valor a uma empresa, ressaltando também, dentro dela, a importancia
dos recursos humanos.

Uma particularidade bastante interessante, observada por Fingerl (2004), ¢
que a subjetividade (complexidade) do bem intangivel inicia na sua propria
definicdo. O autor destaca que, na literatura, existe uma grande variedade de
defini¢des sobre o tema’, sempre com algumas similaridades. Conforme foi
apresentado na secdo 1.1, Lev (2001) trouxe um exemplo de defini¢do do que sao
os ativos intangiveis - uma combinacdo entre os seguintes fatores: Inovagoes,
Praticas Organizacionais e Recursos Humanos com ativos tangiveis

Neste sentido, Myers (1996) explica que os ativos intangiveis so
propriedades protegidas por lei (Patente) ou métodos de producao; isto €, o foco
ndo deve ser somente o produto final, uma vez que existe todo um processo
anterior que agrega valor ao produto. Diversos artigos e Teses — e. g. Reis (2009)
— ja discutiram exaustivamente este exemplo bastante claro da importancia do
processo: o caso da Toyota no setor automobilistico. Mesmo atuando em um

mercado bastante competitivo, a Toyota mantém-se como uma das marcas mais

> Para mais detalhes, ver Fingerl (2004).
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admiradas e procuradas devido ao seu processo de qualidade. Tal popularidade
tem-lhe proporcionado lucros progressivos ao longo dos anos’.

Além disso, e conforme destacado por Teece (1986), existe um conjunto de
outras etapas importantes para o sucesso de um determinado empreendimento e
que estdo relacionadas a pos-producdo, i. e., a comercializagdo (marketing): os
ativos complementares. O autor afirma que ndo basta saber produzir o produto,
deve-se também saber e conseguir vendé-lo. Somem-se, enfim, a todas essas
informagdes as consideragdes de Allee (1999), para quem a andlise dos bens
intangiveis deve ser feita levando-se em conta o ambiente (conjectura economica
€ concorrentes) em que as empresas encontram-se inseridas.

Assim, nesta dissertacao, sera utilizado o ativo intangivel em um contexto
mais amplo, em que o valor de um determinado produto/servigo ¢ formado por um
conjunto de fatores amplos e complexos. A empresa que estiver mais bem

estruturada terd uma vantagem competitiva sobre as suas concorrentes.

2.2

Investimento

Entender o que em esséncia se estd modelando, i.e., 0 que vem a ser um
investimento € como mensurd-lo constitui um ponto fundamental de nossa
abordagem proposta nessa dissertacdo. Segundo Dixit & Pindyck (1994),
“investimento ¢ o ato de se pagar um custo imediato, na expectativa de ganhos
futuros”. Logo, trata-se de uma agdo envolvendo um grau de risco que um
determinado agente aceitou com o objetivo de ganhos maiores no futuro.

Dixit & Pindyck (1994) acrescentam que, na maioria das vezes, as
caracteristicas mais importantes relacionadas a tomada de decisdes de
investimentos sdo: irreversibilidade do investimento, incertezas referente ao
futuro e o Timing.

A primeira se relaciona com a impossibilidade de recuperar parcialmente ou
totalmente os gastos feitos em um determinado projeto, pois existe sempre um

custo residual perdido e que ndo podera ser recuperado apds a desisténcia.

6 Até o periodo anterior a Crise do Subprime dos EUA em 2008. Para mais informagdes da crise
acesse: http://pt.wikipedia.org/wiki/Crise_do_subprime.



20

A segunda, por sua vez, associa-se a natureza estocastica e pode ser
estimada por meio de modelos econométricos. Dentre as principais incertezas,
estao:

e EconOmicas: exodgenas ao projeto (correlacionadas a movimentos da
economia). Por exemplo, a variacdo do preco de uma matéria relacionado
com um produto;

e Técnicas: endogenas ao projeto (ndo correlacionadas a movimentos da
economia). Por exemplo, a quebra de uma maquina da linha de produgao;

e [Estratégica: incertezas relacionadas ao comportamento de outros agentes
que interagem num ambiente econdmico (cliente, concorrente e parceiros).
Dado que o futuro ¢ incerto e a tomada de uma decisdo errada gera custos

irreversiveis (conforme explicado anteriormente), a ultima caracteristica se refere
a possibilidade de o agente investir (ou ndo investir) no momento mais
conveniente (a partir das informagdes adicionais obtidas com a espera)’.
Consoante com Dixit & Pindyck (1994), a regra 6tima de investimento ¢ obtida

exatamente por meio da interagdo (gerenciamento) dessas trés caracteristicas.

221

Opcdes Reais versus Fluxo de caixa descontado

Existem diversos critérios de avaliacdo do investimento. Um dos mais
utilizados ¢ o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), obtido pela diferenga entre o
valor presente dos ganhos e o valor presente dos custos do projeto (valor presente
liquido). Nele, a decisdo 6tima ¢ sempre investir no projeto que propicie o maior
valor positivo. Contudo, devido as suas suposigdes, essa ferramenta apresenta
diversos limites, podendo, em muitos casos, gerar resultados contraditorios.
Dentre as hipoteses, destacam-se:

e O fluxo de caixa futuro ¢ deterministico (igual ao valor esperado), de

acordo com a observagdo e critica de Trigeorgis (1996), contrariando a

segunda caracteristica de incerteza do investimento;

7 Para ver mais detalhes, Dixit& Pindyck (1994) e Pindyck (1993).
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e O projeto ¢ do tipo “agora ou nunca”. Esta suposi¢do ignora os beneficios
das novas informacdes, mediante o adiamento da decisdo, segundo
identificam e explicam Dixit & Pindyck (1994).

e Reversibilidade total do investimento. Entretanto, na maioria das situagoes
cotidianas, isso ndo ¢ possivel. Um dos poucos casos em que isso ocorre
sao os titulos do governo de longo prazo, conhecidos com Bonds.

Devido aos fatos apresentados anteriormente, torna-se concebivel constatar
que o FCD ¢ bastante restrito e ndo indicado para problemas reais que envolvem o
gerenciamento de decisoes.

Uma alternativa para solucionar o problema da mensuragdo do investimento
pode ser a realizagdo de uma analogia com as opg¢des americanas financeiras. O
primeiro ponto da relagdo implica a propria definicdo de opgdo. Esta, de acordo
com a literatura financeira, permite ao seu detentor o direito (ndo obrigatoriedade)

de obter/vender um ativo por um pre¢o de exercicio ao longo de determinado

periodo e determinadas condigéesg. Observe-se que esta primeira definicao esta
diretamente ligada a caracteristica de espera do momento apropriado, isto ¢, do
timing 6timo de entrada (o proprietario/empresario entrard no momento mais
vantajoso). Na hora da execug¢do, perde-se o direito da op¢do por um prego de
exercicio — caracteristica que esta relacionada com a irreversibilidade. Por ultimo,
a op¢ao ¢ modelada a partir de processos estocasticos, as quais descrevem as
incertezas futuras.

Contudo, no lugar de se trabalhar com ativos financeiros, analisam-se
decisdes envolvendo ativos reais, como, por exemplo, a tomada de decisdo de
investimento em uma fabrica. A isso se d4 o nome de Opgdes Reais’. Para
Trigeorgis (1996), a tomada de decisdo de investimento se constitui de um
conjunto, ou um portfolio, de opcdes reais e essa mudanga de ativo (financeiros

para reais) gerario algumas mudangas resumidas na tabela 1'°.

¥Quando o detentor da opgdo pode realizar o seu direito em qualquer periodo anterior a expiragdo
ou na expiragdo, ela ¢ denominada Opg¢do Americana. Por outro lado, quando s6 é possivel
exatamente na expiragdo, chama-se Opg¢do Europeia.

? O termo Real Options (“Opgdes Reais” em inglés) foi criado por Stewart C. do MIT em 1977.

' Fonte: material de aula de Anélise de Investimentos com Opgdes Reais do professor Marco Dias
da PUC-Rio.
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Tabela 1: Comparacéo entre Opcéo Financeira e Real*!

Opcao Financeira Opcéo Real
Valor da opg¢ao financeira Valor da opgao real de uma reserva nao-desenvolvida (F)
Prego corrente da agdo Valor corrente da reserva desenvolvida Valor corrente da reserva desenvolvida (V)

Preco de exercicio da opgao Custo de investimento para desenvolver a reserva (ID)
Taxa de distribui¢ao de dividendos da agdo Fluxo de caixa liquido de deple¢do como proporcéo de V (3)

Taxa de juros livre de risco Taxa de juros livre de risco (r)

Volatilidade da agdo Volatilidade do valor da reserva desenvolvida (o)

Tempo de expira¢do do contrato de opgdo Tempo de expiragdo dos direitos de investimento (1)

A opcdo permite, por meio do gerenciamento 6timo das decisdes,
maximizar os ganhos da empresa, sujeitos as incertezas. Quanto maior for o poder
de gerenciamento (quanto mais alternativas ou flexibilidade) e maior incerteza do

mercado, maior sera o valor da op¢o, conforme exemplificado na Figura 1'%

i
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RS Incertera
5% Flesibilidaie de Fleaibilidde
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z e valer balwo salor modlerado
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Figura 1: Incerteza versus Flexibilidade

A figura 2'? ilustra os conceitos apresentados até o momento. Trata-se de
um diagrama indicando os possiveis cenarios de um determinado projeto. A parte
realmente destacada ¢ referente ao FCD. Por trabalhar apenas como valor
esperado, em cada instante, o FCD sugere que a empresa deve sempre continuar
operando o projeto, sem considerar alternativas expansao (em cendrios favoraveis)
ou parada (limitando as perdas em cenarios desfavoraveis). Dai advém uma
grande possibilidade de serem tomadas decisdes ndo-6timas — ndo abandonar ou
deixar de expandir quando deveria. Porém, com o poder da flexibilidade de adiar,
gerado pela opg¢do, pode ser vantajoso nao investir no momento inicial e aguardar
por melhores condi¢des no proximo periodo. Em outras palavras, mesmo ndo
sendo lucrativo no periodo inicial, com a informa¢do adicional revelada num

momento posterior, por exemplo, favoravel a ponto de justificar uma expansao de

' Cf. Dias, 2005, p. 84.
12 Fonte: material da aula de Anélise de Investimentos com Opgdes Reais do professor Marco Dias
da PUC-Rio,baseada no livro do Copeland & Antikarov (2001). (www.ind.puc-rio.br/marco.ind/)
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capacidade, o projeto pode assim vir a se tornar atrativo'’. No que se refere a
questdo da flexibilidade, a qual poderia ser interpretada como a liberdade que o
gerente tem em mudar os rumos do projeto em fungao da evolucao do ambiente de
negocios (maior possibilidade de decisdes), o que proporcionaria decisdes ainda
mais consistentes — limitando e selecionando com mais precisdo as melhores
decisdes. O ganho da flexibilidade esta diretamente relacionado com a diferenca
dos ganhos entre os bons e ruins cenarios. Desta forma, existe valor em tomar a
decisdo correta nos diversos possiveis cenarios, valor esse que deve ser capturado

com uma metodologia adequada.
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Figura 2: Gerenciamento através de Opcdes Reais

A metodologia de opgdes reais gera dois resultados que estdo interligados, o
valor de oportunidade e a regra de decisdo 6tima (gatilho). Por valor de
oportunidade entende-se o quanto se agrega de valor a empresa por seguir uma
politica 6tima de exercicio das opgdes reais. Chama-se, por sua vez, de regra de
decisdo (gatilho) a situacdo a partir do qual o investidor deve exercer uma
determinada opg¢do. No chamado “gatilho”, o investidor estd indiferente entre
exercer a op¢ao agora ou esperar. No caso de apenas uma opc¢ao, no gatilho o
valor da oportunidade de investir torna-se igual ao valor presente liquido.

No entanto, por melhor que seja um novo conceito, sua aceitacdo e absor¢ao
ndo se ddo imediatamente, leva tempo (Dias, 2005). Com as Opgdes Reais, ndo ¢é
diferente, principalmente porque, para o seu computo, se fazem necessarios
diversos conceitos matematicos complexos. Porém, ja se nota uma evolucao da
adocdo da metodologia de Opgdes Reais pelas empresas, conforme observa o

autor:

'3 Existem diversas outras situagdes vantajosas propiciadas pela Opgao Real explicada em Dixit &
Pindyck (1994).
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“Na industria do petréleo, além da pioneira Shell (Kemna, 1993), tem varios
outros casos reportados na literatura, tais como Petrobras, Texaco, Anadarko,
Chevron, Statoil, British Gas, BP, etc., principalmente na area de exploragéo e
producdo (E&P).” (pag. 36)

2211

Opcdes Reais e Ativos Intangiveis

Aldrich (2000) enfatiza que as empresas sustentadas pelos bens intangiveis
apropriados tém a capacidade de beneficiar das mudangas na tendéncia do
mercado (necessidade de novos servigos/produtos e entrada de concorrentes) pois
adaptam a esses novos estimulos em curto espago de tempo e com baixo gasto .

A partir de um artigo de Trigeorgis (1996) onde se afirma que a tomada de
decisdo de investimento ¢ composta por um conjunto de opgdes reais, ¢ possivel
considerar, por analogia, esta flexibilidade gerencial (tomada ao longo do tempo)
como uma Opc¢ao Real Americana.

Logo, percebe-se que existe uma relagdo direta entre os bens intangiveis e
opcdo reais. Dessa forma, ndo sé se faz bastante compreensivel, mas também
aconselhavel a utilizacdo das ferramentas de op¢des reais para a modelagem dos

bens intangiveis.

2.3

Conceitos econdmicos

Para se fazer uma anélise através de alguma ferramenta matematica (por e.g.
opcdes reais ou fluxo de caixa descontado), ¢ necessdrio, em primeiro lugar,
entender, consoante com a Teoria dos Jogos, a estrutura do mercado em que o
produto sera inserido. Dependendo de onde a empresa atue, ela podera ganhar
mais ou menos com a venda de um determinado produto. Assim, ¢ natural que,
quanto maior for a competi¢do de um mercado, menor o lucro esperado de uma
empresa, ja que esta devera diminuir a margem de lucro devido, por exemplo, ao
menor preco pago pelo mercado ou com o maior investimento em campanhas
publicitarias.

A microeconomia apresenta trés principais estruturas: monopdlio,

oligopdlio e competicao perfeita. O mercado de competi¢do perfeita geralmente
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ocorre quando a quantidade de empresas concorrentes ¢ tdo grande (quando
comparadas ao numero de potenciais consumidores), que a decisdo de uma
determinada empresa ndo afeta o preco de mercado. Nesse caso, apregoa-se que,
para as empresas venderem os seus produtos, precisam se adequar ao prego dado
pelo mercado (tomadoras de pregos), o que refletird, gragas a estrutura
empresarial, em produzir uma quantidade tal que o lucro esperado ¢ igual a zero
(receita marginal igual custo marginalm). Em outras palavras, caso ela venda seu
produto por um preco mais caro, ndo conseguira vender nada e, a0 mesmo tempo,
caso ela opte em vender por um preco mais barato, vendera a mesma quantidade
da situagdo com preco de equilibrio, ganhando menos do que deveria. Logo, ndo
possuira outra alternativa sendo vender pelo preco pré-estabelecido (tomadora de
preco). Dentre as caracteristicas da competi¢do perfeita, listam-se:
e Produtos homogéneos: nao € possivel observar uma diferenca entre produtos
concorrentes;
e Livre entrada e saida do mercado: ndo existe 6nus legal ou econdomico que
impeca a livre movimentacao de novas empresas;
e Informagdo perfeita: todos os consumidores possuem todas as informagdes

sobre todos os produtos (prego e qualidade);

e (Grande quantidade de empresas (ja discutido anteriormente)ls.

Ja o mercado de oligopdlio consiste em uma estrutura “menos competitiva”
em relacdo a competicdo perfeita, j4 que, no caso daquele, existe um numero
pequeno de empresas participantes. Como consequéncia, a estratégia tomada
podera influenciar o preco do mercado e, assim, afetar outras empresas. Por conta
disso, toda decisao, num mercado oligopolista, deverd considerar a reagcdo dos
concorrentes.

O oligopolio surge quando a Unica alternativa para obter custos minimos
aceitaveis (para sobreviver) ¢ obtido por meio da economia de escala. Desse
modo, somente alguns grandes aglomerados chegam a ser oligopolios ao
atingirem as seguintes caracteristicas:

e Produtos Homogéneos: ndo ¢ possivel observar uma diferenga entre

produtos concorrentes;

" Teoria classica de competi¢io perfeita em microeconomia.

1 . . r ’ c o~ .

> Teoricamente, também ¢ possivel ter o resultado de competicio perfeita com apenas duas
firmas, como no duopdlio de Bertrand.
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e Naio ha entrada livre e saida do mercado: neste caso, existe uma restricao de
entrada. Conforme antes descriminado, a empresa precisa obter uma
economia de escala;

e Informagdo perfeita: todos os consumidores e empresas possuem todas as
informagdes sobre todos os produtos (preco e qualidade);

e Pequena quantidade de empresas (ja discutido anteriormente).

Por ultimo, a estrutura monopolista se d4 quando uma empresa atua
“sozinha” em mercado, seja por causa de alguma protecao legal (patente), de uma
concessdo do governo de produzir determinado bem, seja por, simplesmente, nao
haver atratividade de entrar outras empresas (monopo6lio natural, por exemplo, o
servigo de metr6 de uma cidade). Nessa conjuntura, a empresa ira auferir os
maiores lucros, ja que “ndo terd restrigdo” relacionada a quantidade a ser
produzida ou ao prego cobrado, isto €, produzird somente baseando-se na

maximizagao dos lucros.
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Definicdo e conceitos basicos de Opcdes Reais

3.1

Processos estocasticos

Um dos principais diferenciais da abordagem de Opgdes Reais, como ja
descrito em sec¢des anteriores, ¢ a maximizacdo do valor da empresa a partir da
tomada de decisdes (por exemplo: expandir em uma determinada diregao,
abandonar um determinado projeto ou continuar como esta), explicitando a
incerteza futura e as agdes Otimas nesses cendrios. Ou seja, a empresa esta atenta a
informagdes atuais e cenarios futuros.

Uma vez impossivel prever o futuro com exatiddo, dado o fator de
aleatoriedade a ele intrinseco, a evolu¢ao do ambiente de negocios ao longo do
tempo (com suas respectivas incertezas) se representa por um conjunto de
variaveis aleatdrias denominada de processo estocastico X(t); ou seja, para cada t,
normalmente relacionado com o tempo, tem-se uma variavel aleatoria obedecendo
a uma distribui¢ao de probabilidade.

Tal processo pode ser analisado sob diversos pontos de vista, tais como:
estacionariedade (situagdo em que os principais momentos estatisticos, média e
varidncia sdo mantidos ao longo do tempo), independéncia e ser ou ndo
markoviano (quando a distribui¢do de probabilidade de um processo s6 depende
do resultado anterior).

Devido a sua importancia, nesta secdo serdo apresentados os principais

processos estocasticos basicos, aqui, utilizados.

3.1.1

Processo de Wiener

Um processo estocastico fundamental tanto para financas quanto para outras

, . 168« . 17 . .
areas (como, por exemplo, fisica ") ¢ o Processo de Wiener ', muito utilizado, por

'® O processo de Wiener é utilizado para descrever o movimento de uma particula.
7 Wiener (1923)
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exemplo, em Reversio a Média'® ¢ Movimento Geométrico Browniano”. E a
partir dele que se desenvolve a chamada aleatoriedade dos processos.

Classifica-se Processo de Wiener aquele que atender a trés propriedades
principais:

e A variacdo entre qualquer intervalo (ou incremento) de tempo ¢
estacionaria e independente;

e O processo segue a propriedade de Markov;

e As variagdes do processo obedecem a distribuicdo de um ruido branco -
normal com média 1 e variancia 0 -, com a variancia igual a raiz quadrada
do tempo.

Sendo w(t) um processo de Wiener, este pode ser descrito através das

seguintes equacdes:

dw(t) = gtﬂ, sendo & ~ N(0,1) (3.1
E[&,e,]1=0 para qualquer t # s (3.2)

A partir da equagdo 3.1, apos algumas manipulagdes matematicas™, prova-
se que o processo dw € uma normal de média zero e variancia dt ( N(0,dt) ).
Uma propriedade’’ bastante importante que sera utilizada em algumas

demonstragoes €:

(dw(t))* = dt (3.3)

3.1.2

Movimento Geométrico Browniano

Um dos processos mais populares na literatura, devido a facil estimagao dos
pardmetros e interpretagdo (matematicamente simples), ¢ o Movimento

Geométrico Browniano (MGB), bastante utilizado na previsdo em ativos

'8 Orntein & Uhlenbeck (1930)
" Dixit e Pindyck (1994)
% E[dw(t)] = E[&,Vdt] = v/dt E[5]=dtx0=0  V[dw(t)] =V[&/dt]=(dt)> V[g]=dtx1=dt

! Demonstragio no Apéndice Al.
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financeiros em geral (por exemplo: ag¢des e indice da Bovespa). Trata-se de um

caso particular do processo de Ito™, representado por:

d—):( = udt +odz (3.4)

Sendo:
. x(t) = o processo estocastico de interesse;
o p = drift ou tendéncia instantanea do processo;
o o = taxa de variancia instantanea do processo;
o dz = incremento de Wiener

O primeiro termo da equacdo esta relacionado com a tendéncia do processo,
enquanto o segundo com a aleatoriedade proveniente das incertezas do mercado
(técnica, econdmica ou estratégica). Esse processo mantém as propriedades do
processo Wiener. Conforme demonstram Dixit & Pindyck (1994), a média e

variancia sdo, respectivamente:

E[X()] = xe" 3.5)
Var[x(t)] = x,’e* (e’™* -1) (3.6)
Onde:
) xo = 0 valor do processo no instante inicial

Uma das desvantagens deste modelo ¢ que a varidncia aumenta de forma
ilimitada a medida que o tempo evolui.
A representacao discreta da equagdo 3.4, utilizada para gerar os cenarios em

simulagdes, entre intervalos At, descreve-se a seguir:

2

X(t+At) = X(t)epr,u—%jAt+g(At)l/2 a} (3.7)

*2 Dixit e Pindyck (1994)
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3.1.3

Processo de Reversao a Média

No mundo real, existem diversas situagdes em que, mediante as forgas
naturais do mercado, o valor do ativo de interesse (pre¢o de uma commodity; por
exemplo, do petréleo) tende, em longo prazo, a um valor de equilibrio (nivel de
equilibrio de mercado). Isso quer dizer que, em curto prazo, o ativo pode estar
bem acima ou baixo do preco de equilibrio; porém, com a progressao do tempo,
tende a este valor.

Tal caracteristica pode ser incorporada por um modelo que foi proposto por
Uhlenbeck & Ornstein (1930)*, ndo ¢ descrita com muita precisio pelo
Movimento Geométrico Browniano. Para solucionar esse problema, os autores
propuseram o processo denominado Reversdo a Média, de variavel aleatéria x,

descrito a seguir:

dx =n(X —x)dt + odz (3.8)

Sendo:
. x(t) = o processo estocastico de interesse;
o n = fator (velocidade) de decaimento;
. X = o valor de equilibrio de longo prazo;
° dz = incremento de Wiener;

. o = taxa de variancia instantanea do processo.

O primeiro termo da equacgdo esta relacionado com a tendéncia do processo,
enquanto o segundo termo com a aleatoriedade.

Observe-se que a variagdo dependera da diferenga entre x e X . Quanto maior
for essa diferenca (em mddulo), maior a variacdo esperada do processo. Por isso,
mesmo sendo um processo markoviano, o incremento nao sera independente das
fases do periodo anterior. Segundo Dixit & Pindyck (1994), média e variancia

sdo, respectivamente:

# As conclusdes foram obtidas por meio da analise de sistemas dindmicos de molas.
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E[x]=xe"+X(1—-e") (3.9)
Vix]= (1—9_2’7t)0—2 (3.10)
2n

Diferentemente do MGB, a variancia agora ¢ limitada ao longo do tempo.
No decorrer das paginas (e como sera explicado nas segdes posteriores), esse
processo estocdstico sera muito importante, porque é a partir dele que serd
apresentada a proposta desta dissertacao.

Por fim, para gerar os caminhos necessarios para a simulagdo, faz-se
necessario encontrar uma fungdo discreta que represente o processo de reversao a
média da equacdo 3.8. Dixit & Pindyck (1994) caracterizam-na como uma
equagao no tempo continuo de um processo auto-regressivo de primeira ordem

descrito pela equacao 3.11.

-2
Xt_xt—l:Xt_l(l_e_l7)+7(l—e_ﬂ)+o' idz (311)

2n

Esta equacdo ¢ obtida por meio de uma manipulacdo algébrica e da

aproximacao de At=1da equagdo 3.12.

_ p—2nAt
X(t+ AL = x(t+ At)E™) +X(1-e ™) + & 128 & G112
7
3131
Meia Vida

Outro conceito importante no contexto da dissertacdo ¢ a Meia vida, H. Esse
compreende o tempo necessario para que um processo estocdstico chegue a
metade do caminho entre o valor inicial e o valor de equilibrio. Trata-se de um
recurso bastante poderoso devido a sua simplicidade e praticidade (como sera
visto no capitulo 5).

Para a reversdo a média de Uhlenbeck & Orntein, da equacao 3.8, o valor da

meia vida®* é :

** Demonstragio no apéndice A2.
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H=1In(2)/7 (3.13)

Onde:
e 1 ¢ velocidade (ou fator) de decaimento para o valor de equilibrio.

Para ficar mais claro, suponha-se que, que se esteja interessado em calcular

o tempo total para o processo descrito no grafico a seguir:

Exemplo Meia Vida

A AR
. nhnl N
WUV /

™\
W A PN A VAN |
v vV VT

A

. VA

00 030508 1013 1,518 2,0 2,3 2,5 2,8 3,0 33 3,5 3,8 4,0 43 4,5 48 5,0
Tempo (anos)

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 3: Exemplo Meia Vida

Supondo que devido a justificativas economicas, pode-se afirmar que este
siga a reversaio a média de Uhlenbeck & Orntein e que a velocidade de
decaimento seja conhecida e igual a 10. Aplicando na equacdo 3.13 ¢ possivel

obter o tempo até a metade do valor de equilibrio, descrito a seguir:

H =1n(2)/10 = 0,069 (3.14)

3.1.4

Processo de Poisson

Até o momento, os modelos estocasticos consideram a evolu¢ao do mercado
em tempo continuo. Contudo, no mundo real, devido a fatos exogenos,
imprevistos (mudanca de uma politica cambial, crises financeiras, entrada
inesperada de novos concorrentes etc.), a varidvel estocastica pode sofrer

alteracOes bruscas e subitas. Mediante isso, ¢ importante incorporar a
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possibilidade de saltos (jumps) que descrevam esse fato. Na literatura®, um
processo bastante utilizado para a descrigdo dessas mudangas abruptas ¢ o
processo de Poisson.

O Processo de Poisson, dq, como o proprio nome diz, corresponde a um
processo estocastico de contagem de saltos (de tamanhos fixos ou aleatorios) cuja
possibilidade de ocorréncia dos saltos (ou eventos), apds determinado intervalo de
tempo dt, segue a distribuicdo de probabilidade de Poisson, Adt (onde A ¢ a
frequéncia média de chegada de um evento ao longo do intervalo de tempo).

Uma forma mais primitiva da sua utilizagdo ¢ aquela a qual o processo de
Poisson ¢ aplicado somente em um processo que segue uma tendéncia, descrita na
equacgao:

dx = f(x,t)dt+g(x,t)dq
dq = {O, com probabilidade (1-4)dt (3.15)
@,com probabilidade Adt

O primeiro termo da equacdo 3.15 estd relacionado com a tendéncia do
processo; ja o segundo, com o processo de Poisson. Caso seja sorteado, a

ocorréncia do salto, ele ird acrescentar g(X,t)@ ao processo.

Porém, para deixar o modelo mais real, o ideal ¢ colocar o efeito das
incertezas, descrito pelo termo h(x,t)dz (podendo ser, por exemplo, uma reversao

a média ou movimento browniano):

dx = f(x,t)dt+ h(x,t)dz+ g(x,t)dq
da = 0,com probabilidade (1-4)dt (3.16)
" | ¢, com probabilidade Adt

Além de gerar uma equacao mais complexa, outro problema do processo de
Poisson diz respeito ao fato de que os riscos dos saltos ndo podem ser eliminados
através da construcao de um portfolio. Tal fato impossibilita & analise por meio de
procedimentos tradicionais que dependam de um portfélio livre de risco (e. g.,
ativos continentes). Todavia, para solucionar esse problema, seguindo a estratégia

de diversos trabalhos na literatura, e. g. Merton (1976), aqui se assumira que ele ¢

> Um exemplo é Dias & Rocha (1999).



34

ndo-correlacionado com os movimentos do mercado, de forma que sera possivel
construir um portfélio em que o retorno exigido pelo mercado seja igual a taxa

livre de risco e com isto aplicar as técnicas de otimizacao dinamica sob incerteza.

3.2

Técnicas de otimizacdo dinamica sob incerteza

Aqui ja se disse que o problema das opgoes reais, sob a Otica matematica,
pode ser interpretado como de otimizagdo dindmica (evolui ao longo do tempo)
das flexibilidades gerenciais e sujeito as incertezas de mercado. Na literatura,
diversas técnicas matematicas permitem avaliar as opgdes reais, dentre as quais se
destacariam dois métodos bastante conhecidos e utilizados por Dixit & Pindyck
(1994): a programagdo dindmica e os ativos contingentes (contigents claim).
Contudo, como a modelagem da dissertagdo ¢ desenvolvida por meio do primeiro

.. ~ , . 2
caso, a fim de ser objetivo, nesta secdo, serd somente explicado este caso 6

3.21

Programacéo dinamica

Devido as incertezas do futuro, as empresas possuem um trade-off entre a
decisdo imediata irreversivel ou esperar por um momento mais apropriado
(minimizando as perdas e/ou potencializando os ganhos). Nas secdes anteriores,
chegou-se a ressaltar este “conflito” promovido pelo seguinte impasse: a empresa
deve desfrutar do mercado imediato (vender o seu produto, por exemplo) ou
aguardar mais um pouco e tomar decisdes mais concretas com as novas
informacdes.

Inspirada na idéia de timing 6timo, a programagao dindmica, com o auxilio
da equacao de Bellman (equagdo 3.17), propde uma ferramenta matematica que
possibilita ao agente econdmico, para cada cendrio, selecionar a melhor decisdo.
Mediante o procedimento de backward induction (de tras para frente), os ganhos
da execu¢do imediata de uma decisdo (op¢ao) sdo comparados com uma fungao

relacionada aos resultados das decisdes subsequentes. Dessa forma, a ideia do

*® Para mais detalhes acerca dos Contigents Claim ver Dixit & Pindyck (1994).
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algoritmo permite que, a cada instante, seja escolhida a estratégia 6tima (Dixit &

Pindyck, 1994) e se encontre, assim, o valor da oportunidade da op¢ao.

P -1
R 04) = méax{z,(x,u) + (1+ ) ELF, (%1} (3.17)
Sendo:
. X; = variavel de estado no instante t — relacionado com o ativo em
analise;
. u; = variavel de decisdo no instante t — relacionada com o conjunto

de decisdes a serem tomadas em cada periodo, por exemplo: abandonar, investir
ou continuar;
o p = taxa de desconto (exdgena ao projeto);
) F; (x¢) = valor da oportunidade/opcao de investimento no instante t;
. IT; (x¢, u¢) = lucro imediato no instante t, caso ndo seja mais adiado;
. E: [Fit1 (Xt+1)] = fluxos de caixa futuros a partir do instante t + 1, do
ativo no periodo t. E por meio deste valor que se contabiliza o valor da

continuacao.

No caso da decisdo binaria de exercer uma opg¢ao de investir I ou esperar, a

equagao anterior ¢ simplificada para:
F.(x) =max{V, —1,(1+p) ' E[maxiy, ~1,0]] (3.18)

Sendo:
. Vi = beneficio recebido em determinado instante por uma variavel
de estado xt;

. I = investimentos/custos necessarios para usufruir de um ativo.

No planejamento estratégico de uma empresa, cujo horizonte do tempo de
analise seja até o periodo T, finito, o algoritmo propde que se inicie pelo ultimo
periodo. Nessa situacdo, o agente nao possui mais a possibilidade de adiar e, logo,

restringe-se a duas decisdes: investir ou abandonar, tal qual descreve a equacao:
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F (%) =max{V, —1,0} (3.19)

Uma vez calculados todos os valores da op¢ao do ultimo periodo em todos
0s cenarios, ¢ possivel avaliar para o periodo anterior qual ¢ a decisdo 6tima:
investir ou continuar (esperar). Para cada estado da varidvel (cenario) de T-1, a
decisdo de investir ou ndo ¢ obtido simplesmente através da comparacdo da
expressdao Vxr.i- [ (ndo adiar) e com o valor esperado dos ganhos futuros da opcao
futura, ja calculados e trazidos para o tempo de anélise por meio de uma taxa de

desconto p.

F._(X_)=max {v —1,(1+ p) " E[max{V, - |,0}]} (3.20)

Aplicando recursivamente esse algoritmo, até o periodo inicial, obtém-se o
melhor caminho para cada cendrio e, a0 mesmo tempo, o valor 6timo da opcao.

No caso de horizonte de tempo infinito, o tempo deixa de ser variavel de
estado, dado que a decisdo atual ¢ exatamente igual a anterior e, muitas vezes, 1SS0

gera uma solugdo analitica, cujo exemplo pode ser encontrado no apéndice.

3.3

Métodos numéricos baseados em simulacéo

As opgdes financeiras ou reais sdo classificadas de acordo com o seu tempo
de exercicio. Quando o agente s6 pode exercer o seu direito na data de expiracao,
tem-se a op¢do européia. Dada a sua simplicidade, Black & Scholes (1973)
desenvolveram uma solucdo analitica relativamente simples para a sua
precificagdo. Todavia, quando o agente possui um maior grau de liberdade de
escolha (podendo exercé-la em qualquer periodo até o tempo expiragdo), a opcao
recebe o nome de americana. Nesse caso, a analise ¢ mais complexa e ainda ndo
existe uma solu¢do analitica fechada que a precifique no caso de tempo de
expiragdo finito.

No que tange a complexidade natural da opc¢do americana, o modelo

utilizado nesta dissertagdo (Capitulo 5) serd composto por uma combinagdo de

processos estocasticos diferentes, nos quais alguns parametros e a duragdo
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dependerdo de suas interacdes. Além disso, a fim de uma melhor representagdo do
mundo real, o0 modelo incluira a possibilidade de eventos catastroficos e barreiras
absorventes; indicando o término do projeto devido a fatos exdgenos inesperados
e absorcao do produto pelo mercado (entrou em equilibrio), respectivamente.

Conforme observado por Schwartz (2002), métodos tradicionais, como, por
exemplo, Método de Diferenca Finita’” ¢ Arvore Binomial®®, ndo sio adequados
para precificar problemas complexos. O caso da arvore binomial somente tem a
capacidade de resolver problemas com baixa dimensionalidade, enquanto o
método de diferengas finitas ndo ¢ adequado quando o nimero de varidveis
estocasticas ¢ superior a trés. J4 o método binomial é particularmente util quando
ha interacdo entre as opgdes, mas para apenas uma variavel estocastica.

Tal dificuldade motivou diversos estudiosos a procurar alternativas.
Boyle(1977) propds a utilizagdo da simulagdo de Monte-Carlo para precificagao
das opgoes européias. A idéia de usar Monte Carlo para opgdes americanas antes
dos anos 1990 era vista de maneira cética, pois muitos pesquisadores nao
concordaram com a viabilidade da ideia, sobretudo sob o argumento de que a
simulagio de Monte Carlo ndo permitia uma regra 6tima clara®: enquanto este
evolui do inicio para o fim (forward), o de programagao dinamica (se¢do 3.2.1) é
analisado do ultimo periodo para o primeiro (backward). Gerando desta forma
uma incompatibilidade na resolu¢do matematica do problema.

Para contornar esse problema, Grant, Vora & Weeks (1996) ofereceram
uma metodologia (GVW) que, por meio da andlise da curva de gatilho, fosse
capaz de precificar a op¢do americana, suprimindo o conflito anterior. Poucos
anos depois, Longstaff & Schwartz (2001) criaram outra, denominada Minimos
Quadrados de Monte Carlo — Least Square Monte Carlo Method (LSM). Nesta, a
regressao ¢ conciliada com a programagao dinamica.

Na abordagem da aplicabilidade e da flexibilidade das duas metodologias
descritas anteriormente, bem como na solu¢do de opgdes americanas tradicionais
ou complexas, Frota (2003) mostrou ser possivel obter uma precisao satisfatoria.
Por meio de simulagdes, Frota acrescenta que o LSM ndo somente converge mais

rapido para os resultados desejados, mas também, a implementacdo e

" Brennan & Schwartz (1977)

¥ Cox, Ross e Rubinstein (1979)

¥ Até entdo, a simulagdo de Monte Carlo era somente utilizada para precificar opgdes européias,
em que a regra ¢ clara na expira¢do e ndo precisa trabalhar “backwards”.



38

interpretacdo dos mesmos sdo mais simples e intuitivas. Diante da evidente
superioridade do LSM sobre o GVW, este trabalho optou por utilizar aquele no

lugar deste.

3.3.1

Simulacdo de Monte Carlo

Desenvolvida por Metropolis & Ulam durante a Segunda Guerra Mundial (o
primeiro artigo foi publicado por eles em 1949), a simulacdo de Monte Carlo foi
rapidamente absorvida pelos estudiosos da época por conta de sua facil
implementagdo e, principalmente, de sua flexibilidade, transparéncia e eficiéncia
para manusear multiplas varidveis estocasticas. Outra vantagem do algoritmo ¢ a
possibilidade, a critério do operador, de, por meio do aumento do niimero de
simulacdo (ao custo do aumento do tempo computacional), obter valores mais
precisos. Ferramenta bastante poderosa vem permitindo, com a evolugdo
tecnoldgica, solucionar diversos problemas nas areas financeira, atuarial, finangas
e engenharia, entre outras.

O apregamento das opgdes via simulagdo de Monte Carlo foi desenvolvido
por Boyle (1977), que as dividiu em trés etapas principais:

i.  Nesta se especificam, por meio de fundamentos econdmicos e
matematicos, as distribui¢cdes de probabilidade dos processos estocasticos
das varidveis de entrada (ativos-base) que melhor descrevem a realidade

desejada. Com auxilio dos numeros pseudo-aleatdrios ou quase-

aleat(')rios30, sdo gerados os possiveis cendrios (ex.: realizagdes do
incremento de Wiener) ou a evolugdo destes ativos-base.
ii. Para cada cenario gerado, ¢ em obediéncia a regra de uma opg¢ao
especifica, determina-se o payoff do ativo-base.
iii. O apregamento da opg¢do ¢ calculado por meio do calculo da média dos
valores presentes dos valores da opc¢ao nos diversos cenarios.
De acordo com Frota (2003), a simulacio de Monte Carlo permitiu nio
somente resolver modelos de opgdes tedricos, mas representar efeitos adicionais

importantes que representam o mundo real — payoffs complexos, barreiras

%0 sucesso da simulagdo dependera diretamente da qualidade dos nameros aleatorios.
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absorventes, incorporar relagdes (correlacdo) entre processos estocasticos,

incertezas adicionais, etc.

3.3.1.1

Método de Neutralidade ao Risco®

Um conceito muito importante que sera utilizado ao longo da simulacao de
Monte Carlo ¢ o método da neutralidade ao risco. Este afirma que ao penalizar o
valor esperado futuro de um ativo V pelo seu prémio de risco ¢ possivel utilizar a
taxa de desconto livre de risco para calcular, ndo somente, o valor presente de do
ativo V, como também, para qualquer ativo que seja uma fungdo de V, i. e., de

qualquer derivativo F(V).

3.3.2

Minimos Quadrados de Monte Carlo

Inspirada na ideia da programac¢do dindmica, Longstaff e Schwartz (2001)
desenvolveram uma nova metodologia de avaliagao (precificagdo) da opgao
americana, por meio da simulagdo de Monte Carlo, denominada Minimos
Quadrados de Monte Carlo (Least Squares Monte Carlo ou LSM).

O algoritmo LSM propde que, inicialmente, sejam gerados todos os
caminhos das varidveis de estado por meio da simulacio Monte Carlo. Na
proxima etapa, ¢ avaliado (definido) o caminho 6timo. Para tal fim, o valor
esperado da continuacgao, trazido para o valor presente em cada data de exercicio,
¢ estimado por meio de uma regressdao (utilizando-se minimo quadrado) cujas
variaveis descritivas (dependentes) sdo os ativos ou variaveis de estados geradas
na etapa anterior. Assim, quando se compara o valor do exercicio imediato com o
esperado, em todos os cenarios e periodos, ¢ possivel tomar a decisdo 6tima e,

. . ~ 32
com 1SSo, premﬁcar a opgao .

3! Fonte: Notas de Aula do material de aula de Analise de Investimentos com Opgdes Reais do
professor Marco Dias da PUC-Rio.

*2'Se o valor do exercicio imediato for maior do que o valor esperado da continuagdo, deve-se
exercer a op¢do. Caso contrario, a espera ¢ 6tima Isso ¢é feito até a data inicial, quando finalmente
se obtém o valor da opgao.
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Além de gerar os bons resultados, demonstrados por Frota (2003), o tempo
computacional ¢ menor (mais eficiente) do que o de outras metodologias, devido a
dois motivos principais:

e Os coeficientes estimados da regressao, em um determinado periodo, por
exemplo, t= 3, para um determinado caminho, sdo reaproveitados em
caminhos diferentes, porém no mesmo periodo, t=3;

e Inclui somente os caminhos onde a opgio esté in-the-money™.

Para melhor esclarecer a metologia, Longstaff & Schwartz (2001)
abordaram um exemplo bastante simples de uma acdo que ndo paga dividendos,
cujo valor inicial ¢ 1 e seu proprietario possui um direito devido a op¢do de venda
americana com preco de exercicio de 1,10 e 3 tempos de exercicio. Os autores
citados supdem que, a fim de explicar a evolugdo desse ativo, ¢ suficiente simular
8 caminhos ¢ a taxa de desconto livre de risco utilizada foi de 6%.*

Como primeiro passo, Longstaff & Schwartz (2001) fizeram a simulagao,

por Monte Carlo, dos possiveis cendrios, descritos na tabela 2.

Tabela 2: Matriz simulacdo (LSM)
Periodo

Caminho 0 1 2 3

1,00 1,09 1,08 1,34
1,00 1,16 1,26 1,54
1,00 1,22 1,07 1,03
1,00 0,93 0,97 0,92
1,00 1,11 1,56 1,52
1,00 0,76 0,77 0,90
1,00 0,92 0,84 1,01
1,00 0,88 1,22 1,34

0 NN L AW -

Seguindo a programacao dinamica e supondo que, até o terceiro periodo, em
nenhum momento anterior foi 6timo exercer a op¢do de venda, abordar-se-4 o
ultimo periodo. Nesse caso, s existem duas alternativas: abandonar (para valores

de preco de exercicio menores do que o valor do ativo) ou executar a opgao, o que

3 Uma opgdo esta in-the-money quando o exercicio imediato gera valores positivos para o seu
detentor (embora possa ser mais valioso a espera). Tal procedimento é vantajoso porque retira-se
da andlise as situagdes trivialmente ndo o6timas, isto €, se no tempo atual da analise o valor da
op¢do de venda ndo 6timo e, em algum momento no, existe a possibilidade de ganho, ¢ intuitivo
que o caminho 6timo esta no futuro.

** Os titulos da tabelas utilizados na atual dissertagdio sdo um pouco diferentes da utilizada
Longstaff e Schwartz (2001) a fim de deixar a explicagcdo mais simples.
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levara ao fluxo de caixa do terceiro periodo. Isto ¢, para o caminho 3 o céalculo da

opcao de venda seria:

méax {K -V,0} (3.21)

Sendo:
e K =preco de exercicio;

e V =valor do ativo.

Substituindo, por exemplo, o valor do terceiro caminho da tabela 2 na

equagao 3.21, obtem-se:

max {1.1-1.03,0}
max {0.07,0} = 0.07 (3.22)

Aplicando esse célculo para todos os caminhos ¢ obtido a tabela 3.

Tabela 3: Fluxo de caixa 6timo em t=3
Fluxo de Caixa Otimo em t =3

Caminho 1 2 3

- - 0,00
- - 0,00
- - 0,07
- - 0,18
0,00
- - 0,20
- - 0,09
- - 0,00

0 N N L AW~
1
1

A analise da tabela mostra que a opgao de venda sera exercida nos caminhos
3,4,6¢e7.

Dado que j& se conhece os valores 6timos do ultimo periodo, seguindo a
filosofia de backward (da programacdo dinamica), a proxima ectapa ¢ analisar
considerando também o periodo anterior (o segundo tempo).

A fim de diminuir o tempo computacional, o primeiro procedimento a ser

tomado nesta nova etapa ¢ excluir da andlise os caminhos que ndo geram as
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opgdes in-the-money no segundo periodo. Para isso, basta verificar se o preco de

exercicio ¢ menor do que o valor do ativo gerado, em cada caminho (tabela 4).

Tabela 4: Periodo 2 In-the-money

Antes In-the-money

Caminho 1 2 3 2 3

1 - 1,08 0,00 1,08 0,00

2 - 1,26 0,00 - -

3 - 1,07 0,07 1,07 0,07

4 - 0,97 0,18 0,97 0,18

5 - 1,56 0,00 - -

6 - 0,77 0,20 0,77 0,20

7 - 0,84 0,09 0,84 0,09

8 - 1,22 0,00 - -

Para cada caminho (in-the-money), deve-se decidir entre o exercicio

imediato da opgao (no segundo periodo) ou o adiamento da agdo (exercer a opcao

no terceiro periodo). Para isto, Longstaff & Schwartz (2001) propdem:

» 1° Passo) Estimar a equagdo, que possibilitara a obten¢do do valor da continuagéo,

E[Y / X], por meio de uma regressao cuja variavel dependente é o valor fluxo de

caixa futuro trazido ao valor presente, pela taxa de desconto livre de risco de 6%,

representado pelo vetor Y, em funcdo de uma equagdo do segundo grau dos pregos

da acdo no instante 2, como descrito pela equacao 3.23.

(Xt:3)xe'0’06 =B, +B X, + BZX12=2
Y =B, +BX+ BzX2

Os dados utilizados nesta etapa sdo descritos na tabela 5:

(3.23)



43

Tabela 5: Regresséo segundo periodo

Regressao tempo = 2

Caminho Y X
1 0,00x0,94176% 1,08
2 - -
3 0,07x0,94176 1,07
4 0,18x0,94176 0,97
val5 - -
6 0,20x0,94176 0,77
7 0,09x0,94176 0,84
8 - -

Ap0s aplicar o critério de minimos quadrados, encontra-se a equacao:
E[Y / X]=B, + B,X + B, X’ (3.24)
Para o exemplo dado em Longstaff & Schwartz (2001) os valores obtidos foram:

E[Y /X]=-1,070+2,983x X —1,813x X (3.25)

= 2°Passo) Para cada caminho, no segundo periodo, fazer a previsdo do valor
de continuac¢do por meio da substituicdo do valor do ativo correspondente
na equacao 3.23.

Por exemplo, para o primeiro caminho, o valor da continuacao sera:

E[Y /1,08] = —1,070 + 2,983 x 1,08 — 1,813 x 1, 08> = 0,037 (3.26)

Procedendo para todos os outros caminhos, segue a tabela 6 de

“continuacdo Vversus exercicio imediato”.

33.0,94176 = exp(-0,06).
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Tabela 6: Exercicio 6timo no segundo periodo
Exercicio Otimo t = 2

Caminho Exercicio Continuagdo
1 0,02 0,037
2 - -
3 0,03 0,046
4 0,13 0,118
5 i _
6 0,33 0,152
7 0,26 0,157
8 - -

= 3° Passo) Escolher o procedimento (exercicio ou continuagdo) que

possibilita maiores ganhos, em cada caminho.

A comparagao dos valores da tabela anterior sugere que sera 6timo adiar no

primeiro e terceiro caminho e exercer a op¢do no quarto, sexto e sétimo, no

segundo periodo.

Observe-se que, quando for mais vantajoso exercer a opg¢ao, isso estard

indicando que ndo existira a op¢do no proximo periodo e, dessa forma, o fluxo de

caixa no proximo instante sera igual a zero. Dessa analise, advém a tabela 7:

Tabela 7: Fluxo de caixaemt=2

Fluxo de Caixa Otimoem t =2

Periodo
Caminho 1 2 3
1 - 0,00 0,00
2 - 0,00 0,00
3 - 0,00 0,07
4 - 0,13 0,00
5 - 0,00 0,00
6 - 0,33 0,00
7 - 0,26 0,00
8 - 0,00 0,00

Finalmente, para o primeiro instante, mesmo parecendo um pouco

complicado (devido ao maior nimero de periodos futuros), os procedimentos sao

praticamente os mesmos feitos no segundo.

A primeira etapa ¢ eliminar as agdes que ndo estdo in-the-money, exposto na

tabela &.
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Tabela 8: Periodo 1 In-the-money
Antes In-The-Money
Caminho 1 2 3 1 2 3
1,09 0,00 0,00 1,09 0,00 0,00
1,16 0,00 0,00 - - -
1,22 0,00 0,07 - - -
0,93 0,13 0,00 0,93 0,13 0,00
1,11 0,00 0,00 - - -
0,76 0,33 0,00 0,76 0,33 0,00
0,92 0,26 0,00 0,92 0,26 0,00
0,88 0,00 0,00 0,88 0,00 0,00

0 3 N BN =

Estabelecidos os caminhos vidveis, o proximo passo ¢ decidir entre o
exercicio imediato ou o adiamento. Portanto, novamente, se recorre a regressao -
dos fluxos de caixa futuros 6timos®®, trazidos ao valor presente, pela taxa de
desconto de 6%, representado pelo vetor Y, em fun¢do dos pregos da agdo no

instante 1, representado pelo vetor X. Tais informagdes sdo resumidas na tabela 9.

Tabela 9: Regressdo primeiro periodo

Regressédo tempo =1

Caminho Y X
1 0,00x0,94176 1,09
2 - -
3 - -
4 0,13x0,94176 0,93
5 - -
6 0,33x0,94176 0,76
7 0,26x0,94176 0,92
8 0,00x0,94176 0,88

Aplicando-se o critério de minimos quadrados, chegou-se a equagao:

E[Y / X]=2,038-3,335x X +1,356x X’ (3.27)

36 - . . o ~ , -
Aqui sdo trazidos somente os periodos onde foi 6timo exercer a opgdo: se, no segundo periodo, foi dtimo

adiar, o valor que sera trazido para o instante inicial sera o fluxo de caixa do terceiro periodo. O exemplo de

Longstaff & Schwartz (2001) foi exposto a situagdes mais simples e somente regrediu o segundo periodo.
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Substituidos todos os X’s na equacgdo anterior, os valores esperados de

continuagdo serdo encontrados e, por meio da comparacdo com o exercicio

imediato, sera sabida qual decisdo gerara um maior ganho, resumido na tabela 10.

Tabela 10: Exercicio 6timo no primeiro periodo
Exercicio Otimot=1

Caminho Exercicio Continuacio
1 0,01 0,014
2 - -
3 ; ;
4 0,17 0,109
5 ; ;
6 0,34 0,287
7 0,18 0,118
8 0,22 0,153

Comparando os valores da tabela anterior, percebe-se que ¢ preferivel, no

periodo 1, adiar no primeiro caminho e exercer a op¢do no quarto, sexto, sétimo e

oitavo caminho.

Todas as informacodes desta analise encontram-se resumidas na tabela 11.

Para precificar a opgao, basta descontar os valores nao nulos para o instante inicial

e tirar média em relagdo ao nlimero de caminhos realizados.

Tabela 11: Fluxo de caixa 6timoemt=1
Fluxo de Caixa Otimo em t =1

Periodo
Caminho 1 2 3
1 0,00 0,00 0,00
2 0,00 0,00 0,00
3 0,00 0,00 0,07
4 0,17 0,00 0,00
5 0,00 0,00 0,00
6 0,34 0,00 0,00
7 0,18 0,00 0,00
8 0,22 0,00 0,00

Mesmo sendo um valor provavelmente impreciso (devido ao baixo nimero

de simulagdes e tempos de exercicio), Longstaff & Schwartz (2001), a titulo de

ilustragdo, encontraram de forma simples e intuitiva o valor de 0,1144 para a

opc¢ao de venda, conforme abaixo se calcula:
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0,17+0,34+0,18+0,22+0,07xexp(-0,06)
8

Valor da opgdo = [ Jx exp(-0,06)=0,1144 (3.28)

3.3.21

Analise da sensibilidade dos parametros do LSM

Diversos trabalhos académicos’’ tém demonstrado que, por meio de
procedimentos matematicos, e.g. analise de sensibilidade, a eficiéncia e a acuracia
do LSM dependem de trés principais fatores: fung¢ao base da regressao, nimero de
datas de exercicio ¢ da simulacao (do nimero de realizagdes e de como sao
gerados os numeros aleatorios). Nesta se¢do, sera feita uma pequena revisao

desses pontos.

3.3.211

Funcéo base da regresséao

O primeiro ponto, fundamental, ¢ a determina¢do de uma fungdo base da
regressdo que permita fazer uma boa previsio do valor continua¢io®® (valor da
espera). Sem ela, de nada valerdo as informagdes dos ativos para a tomada de
decisdo otima, tornando o LSM obsoleto.

Segundo Longstaff e Schwartz (2001), esta fun¢do poderia ser expressa em
diversos formatos (Fourier, séries trigonométricas e polindmios). Porém, por
conveniéncia, eles optaram pelo formato de regressdo polinomial, que igualmente
gera bons resultados.

Assim, a solugdo restringe-se a escolher como utilizar as variaveis de estado
na regressdo, i.e., determinar qual grau deve ter a regressdo (incluindo a

possibilidade dos termos cruzados). Nascimento (2005) explica que:

“Embora os autores [Longstaff & Schwartz (2001)] ndo estabelecam uma regra
clara para a determinagdo da quantidade ideal de [variaveis de estado para] fungoes
base, seus resultados numéricos sugerem que este numero esteja relacionado ao
numero de variaveis de estado do problema analisado.” (pag. 42).

37 Por exemplo: Araujo (2004), Frota (2003) e Nascimento (2005).
3% 0 valor obtido caso um determinado agente opte em aplicar somente no futuro.
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A relagdo, mencionada na afirmacgdo anterior, estd ligada ndo somente ao
grau do polindmio de cada varidavel, mas também a interacdo entre eles. Por
exemplo, supondo-se que se deseje tomar o ativo desejado como Z e que se
pretenda descrever tais variaveis por meio de duas outras de estado X e Y, pode

ser 6timo que Z seja descrito por:

Z=B+BX+BX>+BY+BY+BXY (3.29)

Tal observagao pode levar a concluir que o grau de complexidade da fungao
base cresce exponencialmente com o aumento das varidveis de estados descritivas.

Contudo, em Araujo (2004) e Frota (2003), para avaliar a contribui¢do do
aumento do grau do polinomio da funcdo base (utilizando-se o método binomial
como referéncia), foi aplicado o LSM a fim de precificar uma opg¢ao americana de
venda de um ativo que ndo pague dividendos sobre os mais diversos graus de
polindmios da regressdo. Tais autores ndo conseguem identificar o aumento da
precisdo com o aumento dos graus dos polindmios. Ao contrario, em algumas
situagdes, a partir de determinado grau, ocorreu um aumento no erro relativo e
desvio-padrao.

Tal resultado ja era esperado sob a oOtica da Econometria, devido ao efeito
da multicolinariedade; ou seja, a medida que se pdem mais variaveis, aumenta
também a capacidade dessas variaveis em explicar os efeitos das outras variaveis
(até aquelas que ndo foram escolhidas). Ao incluir uma variavel que ja esta “sendo
utilizada” indiretamente, a estimagdo podera vir a ser corrompida. Soma-se a isso
o critério da parcimdnia, em que se afirma que os melhores modelos sdo aqueles
com o menor numero possivel de varidveis e que conseguem, assim, descrever

bem a varidvel desejada.

3.3.2.1.2

NUumero de datas de exercicio

Teoricamente, o agente econdmico que possui uma op¢ao americana pode
exercer o seu direto em qualquer momento até a data do exercicio. Contudo, como

existem diversos fatores a serem analisados (or¢amentarios e estratégicos), as
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empresas tomam as suas decisdes em intervalos “nao tdo continuos”. Além disso,
o modelo teérico é muito complexo e ser fiel a ele n3o necessariamente
possibilitara ganhos muito superiores do que o aproximado.

Consoante com Frota (2003), nessa dissertacdo a opgao sera aproximado por
uma op¢ao Bermuda® com o numero de datas suficientemente grande.

Para analisar a influéncia do nimero de datas de exercicio no LSM,
Nascimento (2005) fez uma analise de sensibilidade deste parametro sobre a
precificagdo (deixando todos os outros parametros fixos) de uma op¢ao americana

de venda. Os resultados resumem-se na figura 4, a seguir:

14.00%

12.00%
10.00% 4

B.O0%

Erro (%)

6.00% -

4.00% 4

2.00% 4

0.00%

1 10 20 50
Nimero de datas de exercicio por periodo (m)

Figura 4: Analise de sensibilidade — datas de exercicio®

Pela avaliacdo anterior percebe-se que o nimero de datas de exercicio ¢
fator fundamental para a acurdcia do modelo: a medida que aumenta, melhor a
descricdo do problema. Contudo, o ganho marginal entre periodos diminui
gradativamente, ao ponto que existe uma situacdo que computacionalmente nao ¢
vantajoso incluir novos periodos. Dai ser bastante aceitdvel a aproximacio por
opgdes Bermuda com poucas datas de exercicio.

Longstaff & Schwartz (2001) nao afirmam qual ¢ o nimero ideal de datas

de exercicios, mas ddo a entender que ele ¢ um fator muito importante para o

LSM.

%% Tradicionalmente as op¢des Americanas podem ser exercidas continuamente em qualquer
periodo. Contudo, tal fato, computacionalmente, ¢ impraticavel. Devido a isso, para contornar esse
detalhe, o exercicio ¢ somente avaliado em tempos discretos, denominado opgdes bermuda.

40 FONTE: Nascimento, 2005.
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3.3.2.1.3

Simulacéao

A forma com que sdo gerados os caminhos relacionados com as varidveis de
estado ¢ o pilar de qualquer método numérico de simulagdo (inclusive o LSM). E
por meio dessas trilhas que sdo desenvolvidas as metodologias, as regras de
avaliacao e os resultados.

Mesmo que se consiga obter um modelo matematico fiel a realidade para
realizar uma analise coerente, ¢ necessario — conforme Frota (2003) — um niimero
razoavel de simulagdes que caracterizem a movimento global do ativo
(distribui¢do de probabilidade).

Existem diversas técnicas de geragdo de niimeros com menor discrepancia
que acelera a convergéncia (Simulagdo de Quase-Monte Carlo tradicional e
Hibrida). Contudo, ndo serd o escopo desta dissertagdo, embora venha a abordar
esse detalhe. A quem interessar, ha que se tomar cuidado com o fator
dimensionalidade. No caso da dissertagdo, existe um grande nimero de periodos
possiveis para tomar decisdes para op¢ao e a dimensionalidade do problema aqui
abordado ¢ considerada alta. Por isso, Frota (2003) defende que a discrepancia dos
resultados obtidos pela simulacdo Quase-Monte Carlo sao maiores do que a de
Monte-Carlo. Uma alternativa, segundo o autor, ¢ a utilizacdo de geracdo de

nimeros quase-aleatdrios hibridos.
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Modelo de Opcdes Reais em ativos intangiveis

4.1

Antecedentes do modelo

Neste capitulo, serdo apresentados os artigos inspiradores do modelo
proposto por esta dissertacdo. De modo mais objetivo, somente as informagdes e

equacgdes relevantes para este trabalho serdo mencionadas.

4.1.1
Modelo de Pindyck

Quando Pindyck (1993) constatou que a preocupagdo, até entdo, da
literatura era avaliar o valor futuro dos payoffs de um investimento incerto, ele
verificou que, em muitos casos, os custos desse investimento sdo ainda mais
incertos do que o proprio payoff, tornando-se variaveis relevantes na analise e na
tomada de decisdes. Ao tomar a usina nuclear como exemplo, Pindyck afirma que
“mesmo com as incertezas dos payoffs (devido a incerteza da demanda de
combustivel e ao prego de combustiveis alternativos), a incerteza do custo de
investimento ¢ muito maior ¢ ¢ um fator determinante para um novo
empreendimento”. O autor classifica a incerteza do investimento em dois tipos:
“incerteza técnica” e “incerteza ndo técnica™'.

Além das incertezas em relacdo ao custo, Pindyck (1993) define o seu
investimento como totalmente irreversivel: uma vez executado, o investimento
aplicado ndo podera ser recuperado.

A partir de argumentos econdémicos®, o autor apresenta, ainda, o processo

estocastico que representa as incertezas dos custos e que se encontra descrito a

seguir:

* Ver secdo 2.2.
2 Cf. Pindyck, 1993, p. 9.
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dK =—Idt + B(IK)">dz + y Kdw (4.1)

Sendo:
e K =processo estocastico relacionado com o custo;
e dt = intervalo de tempo infinitesimal;
e [ =investimento aplicado por unidade tempo;
e dw = incremento de Wiener;
e [} = parametro relacionado com a volatilidade devido as incertezas
técnicas;
e vy = parametro relacionado com a volatilidade economia devido as

incertezas economicas.

O primeiro termo indica que, a medida que o investimento ¢ aplicado, o
custo para completar o projeto diminui progressivamente. O segundo termo diz
respeito a0 movimento estocastico relacionado com a incerteza técnica. Note que
se ndo tem investimento no periodo (I = 0), ndo ha variacdo em K devido a
incerteza técnica. O Ultimo termo estd associado a0 movimento estocdstico nao
técnico (observe-se que, independentemente de ocorrer ou ndo o investimento,
havera flutuacdo dos custos para completar o projeto). Além disso, os termos dz e
dw constituem os processos de Wiener nao-correlacionados.

Mediante esses conceitos iniciais, Pindyck (1993) modela o valor de
oportunidade através de uma opc¢ao de compra americana para os casos onde valor
para o término (custo) do projeto for conhecido (deterministico) e estocastico
(aproximado da realidade). Caso a firma consiga ultrapassar essa primeira etapa,

, . . 4
receber4 o beneficio denominado V¥,

4.1.2

Modelo de Schwartz

O artigo de Schwartz (2002) consiste em um aperfeicoamento da abordagem
de Pindyck (1993) aplicado em um projeto de P&D na éarea farmacéutica. Nele, ¢

descrita a situacdo na qual uma empresa pretende criar um novo medicamento.

# Cf. Pindyck, 1993.
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Caso seja desenvolvido com sucesso, 0 novo produto estara protegido por uma
patente até um determinado prazo pré-estabelecido pelo 6rgao regulador.

Mesmo utilizando o modelo para a induastria farmacéutica, Schwartz (2002)
afirma que € possivel aplicar essa metodologia em outras areas que envolvam
etapas de desenvolvimento antes de serem langados no mercado.

Como pode ser observado na figura 5, o modelo ¢ dividido em trés etapas
principais. A primeira compreende o custo de desenvolvimento de um novo
produto, no qual a incerteza € representada por um processo estocastico.

Caso seja concretizada a criagdo do novo medicamento, no periodo t
(inicialmente desconhecido), na etapa II, a empresa detentora desse novo produto
serd beneficiada por meio de um monopolio sobre a venda devido a patente até o
periodo T (estipulado por um o6rgdo regulador). A incerteza dessa etapa sera
representada por um novo processo estocastico diferente da primeira.

Com o fim da patente, novas empresas entrardo no mercado, diminuindo o
fluxo de caixa recebido pelo criador do medicamento, descrito na etapa III.
Schwartz (2002), por simplificacdo, supds que, na Ultima etapa, fosse
representado por um valor residual igual a “M” vezes o ultimo fluxo computado

na etapa II.

Etapal Etapa II Etapa III

A Y = Y ..

! !

T T
Figura 5: Etapas de Schwartz (2002)

—_—

Uma das novidades desse modelo, para ficar o mais préximo da realidade,
foi a incorporagdo da possibilidade de ocorréncia de eventos catastroéficos durante
o periodo de investimento, indicando o término imediato do projeto.

A decisdo da empresa estara restrita a primeira etapa. A cada periodo, nesta
fase, a empresa terd duas alternativas: investir ou abandonar o projeto. Caso
escolha a segunda, ndo poderd retornar para o projeto, i.e., ndo existe parada
parcial.

Devido ao dinamismo de todos os processos estocasticos e as incognitas

contidas no tempo de término do desenvolvimento e gerenciamento 6timo de
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decisdes, o modelo elaborado no artigo do Schwartz (2002) trata-se de uma Opcao
Real complexa que ndo pode ser resolvida através de métodos tradicionais de
otimizacdo. Mediante isso, o autor opta por solucionar o problema através dos
Minimos Quadrados de Monte Carlo, do artigo de Longstaff & Schwartz (2002).
Na proxima se¢do, serdo descritos os procedimentos matematicos de Schwartz

(2002).

4121

Modelo matematico de Schwartz

Em primeiro lugar, Schwartz observa que as empresas no “mundo real”
possuem uma restricdo or¢amentaria e, assim, determina que possam investir por
periodo, no maximo, o valor Im. Isso significa que, para qualquer periodo, a
empresa poderd investir entre zero e Im.

Devido a restrigdo financeira, a empresa nao podera liquidar de imediato o
custo previsto e necessario para desenvolver o produto no primeiro periodo, Ky.
Em vez disso, a cada periodo, a empresa devera investir até uma situagdo
terminal, isto €, até finalizar o desenvolvimento do produto (custo remanescente
igual a zero) ou abandonar permanentemente* (devido a um evento catastrofico
ou porque ndo seja mais 6timo continuar). Nesse processo, Schwartz (2002) inclui
incertezas técnicas, naturais em muitos projetos. Para o autor, o problema deve ser
tratado como um custo (representado por um processo estocastico) que estd sendo
amortizado a medida que a empresa investe no desenvolvimento da tecnologia.

Seguindo a ideia de Pindyck (1993), e uma vez consideradas as incertezas

técnicas do projeto, o investimento necessario para terminar O Seu

desenvolvimento ¢ uma variavel aleatoria K , representada pelo seguinte processo

estocastico para a incerteza técnica®:

* A titulo de simplificagio, o autor assume que s6 existem duas alternativas: investir ou
abandonar. Uma vez optando pela segunda, a empresa ndo podera retornar ao projeto, mesmo que
seja conveniente.

# A vantagem do processo anterior ¢ permitir utilizar a solugdo “Bang-Bang” (investir tudo ou
nada) quando o custo ndo esta correlacionado com o fluxo de caixa. Mais detalhes no apéndice
A3.3.
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1

dK = -Ixdt+ox(IxK)? xdz 4.2)

O primeiro termo estd relacionado com o investimento feito por periodo
“dt” e o segundo, com as incertezas técnicas. Note que o valor de K so varia se ha
investimento a ser aplicado.

Ao ser concluido satisfatoriamente o desenvolvimento do produto no
instante estocastico t = 1, a firma recolherd, na segunda parte do modelo, os
beneficios dos fluxos de caixa com protecdo da patente, propiciando um
monopdlio. De acordo com Schwartz (2002), tal procedimento € representado por

um processo estocastico do tipo MGB, descrito a seguir:

dC=axCxdt+ dxCxdw (4.3)
Onde:

e C = processo estocastico relacionado com o fluxo de caixa no
monopolio;

e dt=intervalo de tempo infinitesimal;

e dw = incremento de Wiener;

e o = parametro relacionado com a tendéncia;

e ¢ = parametro relacionado com a volatilidade.

Como sera usado método da neutralidade ao risco na simulagao de Monte
Carlo para resolver o problema, ¢ oportuno apresentar a versao neutra ao risco do
MGB, a fim de poder usar a taxa de desconto livre de risco e assim obter o valor
da opcdo que seja livre de oportunidades de arbitragem. Para tal, ¢ necessario
subtrair da tendéncia o prémio de risco, I1, de forma a torna-lo neutro ao risco®®.

Essa operacao ¢ apresentada a seguir:

dC = (a-[) xCxdt + pxCxdw (4.4)
dC=0o xCxdt+ ¢pxCxdw (4.5)

* Dixit & Pindyck (1994)
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Sendo:
e [l =prémio de risco;

e o* = parametro relacionado com a tendéncia livre de risco.

Haja vista que o fluxo de caixa gera beneficios relevantes apos o término do
investimento, esse valor serd descrito por V(C,t). Apos o término da patente,
t > T, novos concorrentes entrardo ¢ o fluxo de caixa diminuira drasticamente
para uma situacdo de equilibrio. A titulo de simplificagdo, o autor aproxima essa
nova etapa por um valor residual, que serd a M vezes o ultimo fluxo de caixa no
periodo de patente.

Lancando-se mdo de argumentos classicos de opgdes reais’’, as seguintes

equacdes podem ser encontradas:

%¢zxczxvcc+ a*xCx Ve +V, ~rxV+C=0 (4.6)
Sujeito a condig¢do de contorno:

V(C, T) =M C(T) (4.7)

Segundo Schwartz (2002), a solu¢do ¢ uma equacdo diferencial parcial

descrita pela expressao:

V(C, t)= [1-exp(-(r—a. ) x (T —t))]+ Mx Cxexp(—(r—a. ) x (T —t)) (4.8)

r—a

O primeiro termo refere-se aos ganhos no periodo protegido pela patente e
o segundo, no pos-patente.

Diferentemente do valor de projeto, o valor da oportunidade do
investimento - relacionado com a decisdo de continuar investindo ou abandonar
um projeto -, descrito por F(C,K,t), envolve, em cada periodo, a possibilidade de
um evento catastréfico descrito por uma distribuicdo de Poisson de pardmetro A e
do gerenciamento 6timo das decisdes (das opgdes*™) abandonar o projeto na Etapa

I. Essas opgdes de abandono estdo relacionadas com o quanto a empresa ganhara

7 Ver apéndice A.3.1.
* Opgio abandono
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com o fluxo de caixa, dado um custo de producado, atualizado pela informagao
nova obtida através do investimento marginal do periodo. Segundo Dixit &
Pindyck (1994), essas op¢des juntas consistem em um investimento sequencial.
Uma vez unidas todas as informacdes apresentadas até agora, por meio de
argumentos classicos de opgdes reais’’, chegam-se as seguintes equagdes do valor

de oportunidade:

Max, [ %xq)z x C* x F. +%><c52 x (Ix K)x F

i (4.9)
+xoxpx(IxK)?> xFy +a xCxF. —IxF,
+F, —(r+A)xF-1]1=0
Sujeito a condig¢ao de contorno:
F(C.0.0)=V(C,1) (4-10)

Além de ja ser um modelo mais complexo do que o usual, faz do tempo 1
uma variavel aleatoria, pois ela sé sera conhecida quando a varidvel estocastica K
for igual a zero.

Dada essa grande complexidade, Schwartz (2002) afirma que ndo ¢ possivel
encontrar a solucdo através de métodos tradicionais de Opcdes (e. g. diferencas
finitas e arvore binomial). O autor optou por utilizar o Método dos Minimos
Quadrados de Monte Carlo, devido as suas diversas vantagens.

Para solucionar o problema anterior, ¢ possivel encontrar ndo somente o
valor de oportunidade do investimento, como também os seus valores criticos —
fluxo de caixa minimo para um dado custo de investimento ou custo de
investimento maximo para um dado fluxo de caixa (curva de gatilho) — a fim de

exercer a op¢ao de abandono (decisdo 6tima).

4.1.3

Modelo de Deutscher

Em parceria com o BNDES, Deutscher (2008) desenvolveu um sistema de

métricas qualitativas para os capitais intangiveis, permitindo uma nova ferramenta

* Ver apéndice A.3.2.



58

de Classificagdo de Risco e elaboragdo de um plano de negdcio.

Segundo o autor, tal metodologia possibilita ao gestor de uma empresa
identificar as suas areas problemadticas e, ao mesmo tempo, sob a Otica da
governanga coorporativa, deixar mais evidente para os acionistas o porqué das
acoes que serdo tomadas com vista a aumentar a competitividade.

Consequentemente, Deutscher (2008) prevé que ela gerard um impacto
positivo nos empréstimos industriais focados no conhecimento.

A metodologia foi utilizada em quatro empresas da carteira do BNDES:
Suzano Papel e Celulose, EMBRAER, Genoa Biotecnologia ¢ TOTVS. Através
dela, tornou-se possivel avaliar a situacdo atual de cada empresa, bem como o que
precisa ser melhorado.

Tal metodologia também foi aplicada na elaboracdo de um Plano de
Negocios para o Consorcio Exportador de Servigos de Design da ABEDESIGN /
APEX.

4131

Modelo Proposto

A primeira etapa, para a compreensao da proposta de Deutscher (2008), ¢

entender o que vem a ser uma métrica, segundo o autor:

“A Métrica dos Recursos Intangiveis (Rating) é uma ferramenta [matematica] que
permite aos financiadores, investidores e demais partes interessadas conhecer o
posicionamento competitivo da empresa face ao mercado, ao mesmo tempo em que
permite as empresa, estabelecer seus planos de acdo para a construcdo ou
aquisicdo de recursos intangiveis” (pag. 41).

A partir da analise de um conjunto informacgdes especificas- obtidas através
de um questiondrio feito diretamente aos responsaveis da empresa (usualmente
acompanhadas por uma auditoria)-, a metodologia propicia ndo somente uma nota
geral da organiza¢do e do preparo de uma empresa, frente ao mercado, como
também uma avaliagdo de cada segmento e seus possiveis gargalos.

Esse questiondrio, por sua vez, foi obtido apdés uma extensa revisiao
bibliografica de pesquisadores que trabalharam com ativos intangiveis e métricas
para o seu computo. Deutscher resume o seu modelo na figura 6, descrito a

seguir:
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CAPITAL
AMBIENTA

Capital Estratégico
(Dynamic Caplabilities}

| | | N

Inteligéncia Formulagéo
Competitiva estratégica Capital

-~ / Financeiro

| Capitais Intangiveis (Recursos) ‘

Capital
Capital d‘f Capital
Estrutural Relaciona Humano

mente

\d v % 'b—‘i*

Processas Inovagas Marca Formecs Clientas Operadares Gestoras
= (estratégicos

Governanga
Corporativa

Valor Criado

FONTE: Deutscher (2008)
Figura 6: Modelo conceitual de Deutscher (2008)

Como pode ser observado na ilustragdo anterior, Deutscher (2008) propde
que o valor criado pela empresa dependa da contribuicdo de seis capitais
intangiveis que interagem entre si: Estratégico, Ambiental, Relacionamento
Estrutural, Humano e Financeiro. Formalmente, o autor os define da seguinte

forma:

e [Estratégico: ¢ a capacidade da empresa de monitorar novas oportunidades
(captura da informagao, processamento e disseminagao da informagao) e, a
seguir, reagir a esses novos estimulos (formula¢do de novas estratégias,
implementagdo do plano de acdo derivado e acompanhamento de

resultados);

e Ambiental: ¢ o ambiente interno (valores e cultura) e externo (politico,

econdmico, marco regulatorio etc.) em que a empresa estd inserida.
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Conforme a figura 6, este engloba todos os outros capitais. Dependendo de
onde ela esteja, a empresa poderd ter uma vantagem (ou desvantagem)

competitiva em relagdo aos outros concorrentes de outras regioes;

e Relacionamento: ¢ a forma pela qual a empresa ¢ percebida como marca
pelo mercado (aceitacdo e penetracdo) e como ela se relaciona com as
partes envolvidas diretamente (clientes e fornecedores) e indiretamente com
0 seu processo: “a riqueza da rede onde esta inserida e a possibilidade de
explorar o conhecimento e as oportunidades que ocorrem em seu interior.

Incorpora as parcerias e as aliangas estratégicas”

e Estrutural: sdo os ativos que possibilitam um ganho operacional,
capacidade de inovar e a governanga cooperativa — atitudes que aumentem

a sua transparéncia frente aos acionistas.

e Humano: sdo os funciondrios (gestores ¢ operadores) que trabalham para a

cmpresa.

e Financeiro: ¢ a confiabilidade dos gestores por parte dos investidores;
administracdo estratégica dos riscos financeiros (hedge, planejamento
formal e outras ferramentas) e a capacidade de maximizar o valor do
investimento por meio de operacdes financeiras.

A ideia do modelo ¢ relativamente simples: antes de iniciar qualquer
projeto, torna-se fundamental analisar e entender o ambiente em que a empresa se
encontra (ou se encontrara) inserida (como estdo as conjecturas politica e
econdmica do local, as limitagdes de infra-estrutura, logistica, protecdo as ideias
inovadoras etc.).

Compreendidas as limitagcdes e caracteristicas do local de atuagdo, o
proximo passo € tentar extrair desse ambiente as oportunidades (seja devido as
lacunas existentes, seja devido a criagdo de um novo mercado). Para isso, t€ém de
ser extraidas as informagdes relevantes, divulga-las dentro da empresa e processa-
las (criar novas ideias).

Para decidir qual estratégia ser tomada, deve existir uma equipe técnico-
financeira que contabilize os riscos e beneficios a serem auferidos e, a0 mesmo
tempo, que saiba a melhor forma de financiamento. Por fim, a implementagdo

dessas ideias pré-analisadas depende de uma boa estruturagdo e preparo dos
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capitais humano, estrutural e relacional.

Quanto maior for o valor gerado pela combinagao desses fatores, segundo a
otica de Aldrich (2000), ndo somente maior sera capacidade de serem detectadas
as mudancas na tendéncia do mercado (necessidade de novos servigos/produtos e
entrada de concorrentes) e adaptadas a esses novos estimulos, mas também
realizd-lo em curto espaco de tempo (mas de forma eficiente) e com menores
gastos.

Dependendo do grau de maturidade e do setor onde se pretende trabalhar, a
importancia de cada capital possui pesos diferentes dentro de qualquer empresa.
Segundo Deutscher (2008), ¢ de se esperar que, por exemplo, uma empresa grande
possua uma estrutura mais complexa do que a pequena e que, por outro lado, a
importincia da mao-de-obra nesta tenha maior importancia relativa do que
naquela.

Com o apoio da equipe do BNDES, Deutscher (2008) desenvolveu a tabela

12:
Tabela 12: Peso do Capital
Capitais Intangiveis Grandes Pequenas
Empresas | Empresas
1. Estratégico 20% 25%
2. Ambiental 10% 15%
3. Relacionamento 15% 15%
4. Estrutural 25% 15%
5. Humano 20% 25%
6. Financeiro 10% 5%
Total 100% 100%

FONTE: Deutscher (2008)

J& foi dito que dentro de cada capital existe um conjunto de fatos que o
explica e o caracteriza. Deutscher (2008) nomeia esses fatos explicativos como
ativos de um capital. E, como no caso anterior, de acordo com a experiéncia da
equipe do BNDES, foi atribuida a importdncia de cada ativo dentro de um

determinado capital, o que se encontra descrito na tabela 13.
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Tabela 13: Pesos dos ativos

. Caplt,a|s_ Ativos Pesos
Intangiveis
1.1 Competéncia em monitorar o mercado 50%
1. Estratégico 1.2 Competéncia em formular, implementar e acompanhar a estratégia 50%
Total | 100%
2.1 Sistema de financiamento 30%
2.2 Ambiente regulatorio (aspectos institucionais) 20%
2. Ambiental 2.3 Ambiente de inovagdo (P&D) e empreendedorismo 20%
2.4 Infra-estrutura e logistica 30%
Total | 100%
3.1 Carteira de clientes / contratos 20%
3.2 Fornecedores 20%
— 3 20%
3. Relacionamento 3.3 Marca — reputagao - 0
3.4 Rede - fornecedores e clientes 20%
3.5 Inser¢do no mercado 20%
Total | 100%
4.1 Sistema de governanga corporativa 30%
35%
4. Estrutural 4.2 Processos )
4.3 Capacidade de inovagdo 35%
Total | 100%
5.1 Gestores 50%
5. Humano 5.2 Operadores 50%
Total | 100%
6.1 Confiabilidade 30%
. : 6.2 Administracdo estratégica do risco 35%
6. Financeiro
6.3 Inteligéncia financeira 35%
Total | 100%

FONTE: Deutscher (2008)

Até entdo, devido a abrangéncia dos conceitos, mesmo com a descri¢ao do

que vém a ser os capitais intangiveis em fun¢ao dos ativos, ainda ndo ¢ possivel

mensura-los. Por conta disso, como ultimo passo, ¢ a fim de que se atinjam as

estimativas para cada ativo (e, consequentemente, de cada ativo e, por ultimo, o

valor da empresa) sdo feitas algumas perguntas de avaliacao (indicadores), para as

quais os responsaveis da empresa irdo de 1 a 7 (onde 1 significa que tende a 0%

do requisito e 7, a 100% do requisito).

Um exemplo de um questionario para obter avaliagdo de um ativo ¢

apresentado na tabela 14,

*% A tabela completa esta no Apéndice C.1.
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Tabela 14: Exemplo de questionario
. Peso . Peso . Peso | Peso
Capital Ativo Indicador Pergunta . Nota
p ol A 52 g 1.5 | final
A empresa possui um
mecanismo eficiente
1'1.'1 Captu{a que a permita 25% 12,5% | 4
da informacao h .
monitorar o ambiente
externo da empresa?
1.1 As informacoes
. 1.1.2
1 Competéncia Informacio capturadas se
L 120% em 50% transformam em 35%13,5% | 3
Estratégico . em . .
monitorar o . conhecimento 1til
conhecimento
mercado para a empresa?
Estas informagdes
113 sdo disseminadas
Lo pelas areas da 40% | 4,0%
Disseminagdo
empresa aos grupos
de interesse?

FONTE: Deutscher (2008)

Observe-se que, com a avaliacio de todos os indicadores de um
determinado ativo, ponderando-os pelo seu grau de importancia, obtém-se a nota
do ativo também. Por exemplo, de acordo com a tabela 14, a competéncia em

monitorar o mercado ¢ igual a 4,05 (81% da nota maxima):

Nota ativo(l.1) =4x25%+3x35%+ 5x40% = 4,05 4.11)

Da mesma forma, se forem encontradas as notas de todos os ativos
(aplicando-se o procedimento anterior) e se estes forem ponderados pela sua
importancia dentro do valor criado, a nota final deste podera ser calculada.

A titulo de esclarecimento da utilidade das métricas, eis um exemplo:

A empresa W ¢ uma empresa de grande porte bastante conceituada e lider
do mercado na produgdo de celulares. Contudo, mesmo com uma infra-estrutura,
trabalhadores capacitados e sistema financeiro impecavel, nos ltimos cinco anos
o rendimento tem depreciado expressivamente devido a entrada da pequena
empresa Y.

O que, inicialmente, pareceria uma situa¢do improvavel e inexplicavel, se

>! Peso do Capital em relagdo ao valor criado.

2 . ~ .

>2 Peso de um ativo em relagdo ao capital correspondente.
>3 Peso do indicador em relagdo ao ativo correspondente.
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aplicada a metodologia de Deutscher (2008), serdo obtidos os ratings das
empresas W e Y (descritos nas tabelas 15 e 16, respectivamente), de modo que se
compreenda, enfim, o motivo da depreciagao.

Chama imediatamente a aten¢do o fato de que a nota geral j4 mostra a
superioridade da empresa Y. Uma avaliagdo um pouco mais cuidadosa permite
identificar o ponto em que a empresa Y se torna bastante fraca e aquele onde mais
se destaca. Em vista disso, uma suposicao boa ou bastante razoavel ¢ a de que a
empresa W, dado o baixo desenvolvimento estratégico, tenha entrado tardiamente

em novos nichos e a empresa Y, auferido 6timos com sua iniciativa.

Tabela 15: Rating da empresa W
Capital Rating | Ponderagdo | Rating Ponderado
1. Estratégico 35% 20% 7,00%
2. Ambiental 60% 10% 7,00%
3. Relacionamento | 65% 15% 9,75%
4. Estrutural 70% 25% 13,25%
5. Humano 70% 20% 14,00%
6. Financeiro 80% 10% 8,00%
Rating Geral 63,25%

Tabela 16: Rating da empresa Y
Capital Rating | Ponderagdo | Rating Ponderado
1. Estratégico 25% 21,25%
2. Ambiental 15% 9,00%
3. Relacionamento 15% 12,00%
4. Estrutural 55% 15% 8,25%
5. Humano 70% 25% 17,50%
6. Financeiro 50% 5% 2,50%
Rating Geral 70,50%

Para reverter tal situacdo, uma atitude muito importante por parte da
empresa W seria analisar com mais cuidado todos os indicadores relacionados

com o ativo estratégico, procurando eliminar todos os gargalos.
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4.2

Modificacdes da Dissertacéo

Ao longo deste trabalho, tem-se destacado que, com a obtencdo de um
conjunto de ativos intangiveis e tangiveis bem particulares, as empresas
conseguem se diferenciar em um mercado altamente competitivo — seja através da
criacdo de um novo mercado, seja através da oferta de um produto que satisfaca
mais os clientes. Confirmando essa idéia, o lider da inovagdo da Accenture, o

. . 4 , . 54
americano Mark George declarou, na revista Epoca Negocios.™, que:

“Hoje, ele [o consumidor] quer mais produtos e servicos e um leque maior de
possibilidades. E preciso rapidamente transformar esse desejo num produto viavel.
A inovagdo precisa ser acelerada. As companhias que falharem nesse processo nao
serdo lideres. S@o os inovadores que aproveitam as melhores margens. Portanto, o
foco em inovagao e nos servigos voltados aos clientes deve ser acentuado.” (pag.
34)

O ganho resultante desse diferencial estd principalmente atrelado a
dificuldade que os concorrentes tém de entrar nesse novo mercado. Teece (2000)
defende que entrar em um novo mercado constitui, muitas vezes, uma tarefa
bastante ardua, sendo impossivel. Nao basta simplesmente saber os procedimentos
produtivos, pois hd toda uma complexidade a envolver a cadeia produtiva (etapa
pos-venda, relacionamento com cliente, fornecedores etc.), todo um
conhecimento, enfim, relacionado com o produto. Dessa forma, enquanto o
produto ndo for completamente absorvido pelo mercado (concorrentes), a empresa
com o diferencial possui um “direito exclusivo de venda do produto”,
assemelhando-se a um monopolio, razdo pela qual Trigeorgis (1996) afirma que
estes ativos sdo considerados ativos proprietarios.

Sob o ponto-de-vista de Dixit & Pindyck (1994), o ganho proveniente dessa
dificuldade pode ser interpretado como uma barreira de entrada que impossibilita
a concorréncia perfeita com a entrada da concorréncia ou mesmo uma competicao
imperfeita do tipo oligopolio. Por outro lado, do ponto-de-vista da Teoria dos
Jogos da microeconomia, poder-se-ia entender que as empresas concorrentes,
mesmo interessadas em entrar neste novo nicho, ndo conseguirdo absorver este

mercado imediatamente, impossibilitando a situa¢ao de equilibrio (oligopdlio ou

> Revista Epoca Negocios; N°32; Outubro 2009.
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competicao perfeita). Isso se deve ao fato de que os ativos intangiveis ndo sdo
compativeis com algumas das premissas basicas muito usadas em microeconomia:
e Produtos homogéneos
e Entrada e saida livre de mercado
¢ Informacdo perfeita
Secdes anteriores deste trabalho ressaltaram que os produtos aqui
abordados envolvem uma combina¢do muito especifica de bens intangiveis
ligados diretamente e indiretamente ao produto. Por isso, torna-se muito dificil
que, imediatamente, existam bens homogéneos e informacao perfeita por parte
dos concorrentes em relagdo ao processo. No que se refere a entrada e saida de
empresas, o problema gira em torno da entrada de novas empresas, uma vez que
existem relativos Onus incertos a serem enfrentados.

Frente a esse panorama, surgem trés cenarios possiveis™:

e Os concorrentes entram no mercado e conseguem disputar imediatamente,
isto ¢, um produto que aparentava ser dificil de ser replicado ndo foi, na
realidade, tdo complexo assim (figura 7);

e Os concorrentes entram somente apds um tempo; eles conseguem alcangar
as metas apos um longo tempo de investimento em treinamento da equipe
e campanhas publicitarias, por exemplo (figura 8);

e Mesmo com todos os esfor¢os, os concorrentes ndo conseguiram absorver

como desejavam (figura 9).

Casol

PRICO

TEMPO [ANDS)

Figura 7: Absorcao imediata

>> Supondo que o preco de equilibrio seja 20 e que o valor inicial, 70.
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Caso2

PRICO

TEMPO [ANDS)

Figura 8: Absorcao ap6s determinado

Caso3

.5
!

TEMPO [ANDS)

Figura 9: N&o absorc¢éo do mercado

Em qualquer cendrio, sempre existird a participacdo de concorrentes que
diminuirdo o lucro da empresa que tinha a prote¢do. No entanto, o que se procura
aqui € o quanto diminui e a partir de qual tempo esse lucro serd igual ao mercado
em equilibrio.

Inspirada neste mercado cada vez mais dindmico e competitivo, onde ¢ cada
vez mais importante sair na frente em busca de um novo nicho, segue-se uma
analise dos efeitos dos ativos intangiveis, langando mao de um novo produto
protegida por patente.

Conforme explicado por Schwartz (2002) existem diversos modelos,
inclusive o dele, de valoracdo da patente. Porém, o periodo pds-patente persiste
ainda ndo trabalhado corretamente. O autor aproxima este ultimo valor por um
simples valor residual — M (exogenamente) vezes o ultimo valor de fluxo de caixa
no periodo com patente. Ele admite que o periodo pds-patente ainda ndo foi bem
abordado pela literatura. Somente sugere, sem muitos detalhes, que esta parte
poderia ser representada por algum fluxo de caixa decrescente, considerando as
experiéncias passadas.

No entanto, para deixar o modelo mais real e controlavel, na atual
dissertacdo, ndo sera “desprezado” esse fato. Na terceira etapa do modelo de

Schwartz (2002), ele sera dividido em duas partes, consoante a figura 10.
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Etapa ITT

A
i h

Etapal Etapa II ParteI  Parte II

A

2 ——

T

Figura 10: Modelo Secchin (2010)

A primeira parte da Etapa III compreende o momento em que o mercado
ainda ndo desenvolveu perfeitamente os ativos intangiveis necessarios para
atender ao mercado, mas esta a procura de e trabalhando para tal. Nessa situagao,
0s concorrentes encontram-se atuando no mercado, mas nao perfeitamente.
Conforme ja explicado, podem ocorrer os trés cenarios descritos pelas figuras 7, 8
e 9. Para modelar o problema, serd utilizada a reversdo a média de Uhlenbeck &
Orsntein, de modo que se possa representar o fluxo de caixa, porque, além desse
processo estocastico explicitar uma tendéncia estocastica de longo prazo para um
fluxo de caixa de equilibrio (consoante a se¢do 3.1.3), a sua formula de utilizagao

oferece facilidades na questao algoritmica.

dC = n(Cequilibrio — C)dt + odz (4.12)

Sendo:
e 1 = o fator (ou velocidade) de decaimento;
e (C = processo estocastico relacionado com o fluxo de caixa na
primeira parte da terceira etapa;
e dt=intervalo de tempo infinitesimal;
e Cequilibrio = valor do fluxo de caixa em equilibrio;
e dz = incremento de Wiener;

e o = parametro relacionado com a volatilidade.

Assim como em Schwartz (2002), devido ao método da neutralidade ao

J4

risco, utilizada na simulacdo de Monte Carlo, ¢ necessario torna-lo neutro ao
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. ~ 1 - 56
risco. Essa operagdo ¢ apresentada a seguir™ :

dC = n((Cequilibrio— 1)~ C)dt + oz
7

dC =#(Cequilibrio*—-C)dt + odz (4.13)

Sendo:
e Il =prémio de risco;

e  Cequilibrio* = valor do fluxo de caixa em equilibrio livre de risco.

Caso o fluxo de caixa da Parte I da Etapa III atinja o preco de equilibrio de
um mercado competitivo/oligopdlio, C=Cequilibrio*, isso estara indicando que o
mercado absorveu os ativos intangiveis necessarios para a venda de um
produto/servigo. A partir dai, tem inicio a segunda parte, quando o fluxo seguira
em perpetuidade alguma regra de Teoria de Jogos ou alguma aproximagdo que
represente a participacdo completa do mercado. Neste trabalho, como o modelo ja
esta bastante complexo, este valor sera aproximado por uma constante e
representado pelo proprio Cequilibrio*, da Parte . Nessa Parte II continuaria a
aleatoriedade econdémica na demanda/pre¢o (com outros parametros), a qual
poderia ser considerada uma op¢ao de abandono. Porém, abordar tal tema foge ao
foco desta dissertagao.

A demora para atingir o equilibrio estaré relacionada com a velocidade de
reversao, 1. Por tratar-se de um tema bastante atual, ndo existe um banco de dados
capaz de gerar um benchmark e, consequentemente, um modelo matematico
fechado. Contudo, intuitivamente, percebe-se que esse fator, de alguma forma,
esta relacionado com a diferenga entre o preparo intangivel da empresa que
desenvolveu a tecnologia e a empresa que compde o mercado (quanto mais
preparado estiver o mercado, mais rapido o produto serd absorvido). Nao obstante,
a secdo referente a solugdo numérica propord um modelo dinamico capaz de
solucionar esse problema, baseando-se na Métrica Deutscher (2008) e Meia Vida.

Diferentemente do modelo de Schwartz (2002), em vez de um trabalho em

> Fonte: Notas de Aula do material de aula de Analise de Investimentos com Opgdes Reais do
professor Marco Dias da PUC-Rio
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perpetuidade, opta-se por horizonte de tempo de 100 anos, por motivos de
implementagao.

Como a maior parte dos principios ¢ a mesma, até a terceira etapa sao
cabiveis os mesmos argumentos matematicos utilizados por Schwartz (2002),
segundo demonstra o apéndice A.3.2.. Em outras palavras, mesmo que o fluxo de
caixa da dissertacdo seja mais complexo, ele ainda gera beneficios, passiveis de
serem representados pela equacao diferencial, porém sujeitos a diferentes
condi¢cdes de contorno e gerando solugdes numéricas finais diferentes. O mesmo

pode ser feito com o valor da oportunidade. A tabela 17 sintetiza tais analogias.

Tabela 17: Schwartz (2002) X Secchin (2010)

Schwartz (200I) Seechin (2010)
_E Etapa 1 Etapa [1 Etapa [l -:" )
@ i i i
L] - - Fam | Pan
- F s ! )
H T 1 ' Srammsanms
} T
B dK = -Ixdt+ex(IxK)?xdz
i
E dC =o' xCxdt+ ¢p=xCxdw
i
< ¢ 1 .,
Se T PO Ve + APxCx Ve +V, —rxV+C=0
Sd -
Al
= !_é& dC =1 Ceguilibrio® — C)df + Gdz
B V(C, T) =M C(T)
] é.& C = Cequilibrio*
o
. P NSy 1 2 P
b~ Max; [ 5 x¢" % C" xFee RO X (IxK)xFeg +¢xoxpx(IxK)* x Fyx
33 : :
55 +o xCxF. —IxFy +F —(r+A)=xF-1]=0
m £ S .
=g Sujeito a condigdo de contorno:
Q
F(C.0,T1) =V(C.1)

Fonte: Elaborada pelo autor

Se, na situacdo mais simples, descrita por Schwartz (2002), foi necessario
utilizar o LSM para precificar a op¢do, no caso que ora, aqui, se propde nao sera

diferente.
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Fora as dificuldades encontradas em Schwartz (2002), na terceira etapa ha
uma maior complexidade devido ao processo estocastico adicional (reversdo a
média, cujo fator de decaimento serd calculado dinamicamente e o periodo de
entrada da segunda parte da terceira fase dependeré da evolugdo da primeira parte;

desta forma este também serd considerado uma variavel aleatoria).
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Solucdo numérica

5.1

Aproximacoes

Sob a dtica da Economia do Setor Publico, supde-se que, como base
principal, a empresa esteja inserida em um pais cujo Estado exerca otimamente as
suas obrigacdes normativas’’. Nesse contexto, ao desenvolver um novo
produto/servico patenteado, a empresa estara completamente protegida contra
qualquer copia ndo autorizada até o término do periodo estabelecido por lei por
um oOrgdo regulador. Nesse sentido, Schwartz (2002) traz duas principais
suposigoes:

e Mesmo que no futuro seja interessante financeiramente, a empresa nao
poderd retomar o investimento uma vez abandonado o projeto; nesse caso,
sera somente considerada a op¢ao de abandono;

e O investidor possui somente duas possibilidades de estratégia: investir o
maximo possivel por periodo (Im) ou ndo investir nada. Essa politica,
denominada pelo autor de Bang-Bang™, ¢ 6tima quando o fluxo de caixa e
o custo s3o descorrelacionados. O autor afirma que, para baixas
correlagdes, a politica de investimentos com taxas menores do que o
investimento maximo ¢ desprezivel.

As duas suposi¢des tém como o maior objetivo simplificar o problema. Em
relacdo a segunda simplifica¢do, uma interpretagdo possivel, a qual sera utilizada
aqui, ¢ aquela relacionada com o periodo limitado (da Etapa II) de protecao por
patente, estabelecido por um 6rgdo regulador (usualmente por volta de vinte anos
no Brasil)sg: quanto mais tempo a empresa demorar a desenvolver o produto,
menor o tempo que ela usufruird dos privilégios do monopolio; i. e., existe um

custo crescente de ndo entrada no mercado. Dessa forma, enquanto o projeto

>7 Atenda o inciso XXIX do artigo 5 (privilégio da invengdo industrial) da Constitui¢do Brasileira.
Para mais detalhes acerca da Economia do Setor Publico, ver ARVATE & BIDERMAN (2004).

¥ Ver Anexo A.3.3.

% Usualmente, a protegdo por patente comega a ser contabilizada desde o primeiro dia de
desenvolvimento.
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estiver rentavel, a empresa investirA o maximo possivel para finalizar o
desenvolvimento do projeto.

Outro ponto importante que pode levar a uma ma interpretagao diz respeito
a propria definicdo do que vem a ser “investir o maximo possivel”. Para muitos
(inclusive para Schwartz®®), com o objetivo de simplificar o problema, este termo
significa investir 0 maximo que a empresa suporta por periodo. O autor afirma
que, para baixas correlagdes entre fluxo de caixa e o custo, essa aproximagao gera
resultados satisfatdrios.

Todavia, a fim de se tornar o mais fiel possivel da realidade, o trabalho
oferece outra interpretagdo acerca do significado desse termo. Por meio das
simulagodes, foram identificados contextos em que nao era necessario investir o
maximo da capacidade total de investimento para diminuir a0 maximo o custo;
bem ao contrario, bastava investir bem menos. Tal fato se da nas situacdes
terminais, onde o valor residual para o término do custo de desenvolvimento do
projeto ¢ menor do que o valor da capacidade méxima de investimento por
periodo. Em outras palavras, se, em um determinado periodo estiver faltando
somente $15.000,00, para terminar o projeto ndo tem sentido aplicar
$3.000.000,00 (capacidade maxima de investimento por periodo).

Logo, no contexto da dissertacdo, “investir o maximo possivel” significa
investir otimamente®’ de forma a minimizar os custos do desenvolvimento do
produto, respeitando as limitagdes financeiras da empresa. Nem sempre ¢ possivel
investir o valor necessario para “zerar” os custos; nesse caso, investe-se 0 maximo
possivel no periodo. Além disso, na secdo dos 6.2.8 serd feito um comparativo
entre a abordagem de Schwartz (2002) e a proposta da dissertacdo, através do
teste da sensibilidade. Assim, os efeitos da nova abordagem ficardo mais claros.

Como podera ser observado nos proximos capitulos, devido a grande
complexidade algoritmica, optou-se em utilizar um método heterodoxo® para
estimar o fator (ou velocidade) decaimento da reversao, baseado no conceito da

Meia Vida.®

% Por email, confirmou-se com Schwartz que a sua interpretagio do termo “investir o maximo
possivel” significa investir a taxa maxima possivel por més.

®! No necessariamente ser igual a0 maximo que a empresa possa pagar por periodo.

620 termo heterodoxo deve-se ao fato de ndo existirem estudos na literatura que confirmem ou
critiquem a idéia apresentada.

83 Caso fosse utilizado o método tradicional, explicado no anexo A4, seria necessério estimar uma
regressdo para cada um dos 218.400 caminhos gerados, o que elevaria demasiadamente o tempo
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Conhecendo o tempo para alcangar a metade do valor de equilibrio, H, e
supondo que se trata de uma reversdo a média de Uhlenbeck & Orsntein, uma

alternativa para estimar o fator de decaimento, ¢ por meio de uma simples

manipulagdo algébrica da equagao da Meia Vida64, descrita a seguir:

n =In(2)/H (5.1)

Para ficar mais claro, suponha-se que, devido a justificativas econdmicas,
um processo siga a reversao a média de Uhlenbeck & Orsntein. Com valor de
equilibrio X igual a 20 (descrito pela linha horizontal em vermelho) e o valor
inicial de 25. O historico de uma realizacao desse processo seria assim descrito na

figura 11:

Exemplo Meia Vida

00030508 10 13 1,5 1,8 2,0 2,3 2,5 2,8 3,0 3,3 3,5 3.8 4.0 43 4,5 48 5.0
Tempo (anos)

Figura 11: Exemplo Meia Vida

A diferenca entre o valor inicial e o valor de equilibrio ¢ cinco. Logo, para
calcular a metade do valor de equilibrio, basta pegar a metade deste valor e somar
ao valor inicial, obtendo 22,5.

Observando-se o grafico, o tempo vida total até¢ a metade do equilibrio seria,
aproximadamente, 2. Usando-se a equacao 5.1, poder-se-ia encontrar a velocidade

da reversdao a média (n).

n =In(2)/(2) =0,35 (5.2)

computacional. Mesmo com o método heterodoxo, utilizando 4 computadores em paralelo, foram
necessarios 2 dias e meio para simular todos os procedimentos.

“H=mQ)/7n
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Logo o fator de decaimento aproximado dessa série ¢ de 0,35.

Por fim, o problema s6 se torna implementavel se, com base nas ideias de
Frota(2003) e Nascimento (2005)®, em vez de uma analise continua de abandono,
estd sera aproximada por uma op¢do Bermuda com 4 periodos por ano (o que
seria equivalente a tomada de decisdo trimestral). Observe-se que, na “vida real”,
tal suposi¢do se mostra bastante razoavel, visto que as decisdes de investimentos
(ou abandono) das empresas sao tomadas em periodos espagados — devido a

necessidade de andlise de um conjunto de informagdes (coleta e processamento).

5.2

Padronizacao

O primeiro passo, para a solu¢do do problema, ¢ organizar e padronizar a
simulagdo e, para tal, todos os parametros foram escritos em fun¢do do ano.
Quando se pretender uma andlise em periodos diferentes do padronizado (por
exemplo, semestral ou mensal), basta transforma-los através da multiplicacdo por
um fator de ajuste (dt) — obtido pelo inverso do nimero de periodos em um ano.
Por exemplo, supondo-se que a taxa méaxima de investimento anual, Im, seja
R$200.000/ano e se queira fazer uma analise semestral. Como um ano possui dois
semestres, o dt serd igual a 0,5. Logo, para achar o resultado desejado, resta

efetuar a operagdo I_xdt, a partir da qual se chegara a R$100.000/semestre.

Outra consequéncia dessa estrutura estd relacionada com o nimero de
periodos analisados por caminho, obtido quando, para um determinado horizonte
de tempo de analise, “ta”, este devera ser multiplicado pelo inverso de dt. Como a
proposta aqui exposta avalia o projeto trimestralmente em um horizonte de tempo
de 100 anos, o numero encontrado sera de 400 periodos por caminho.

Nao obstante, para facilitar futuras explicagcdes envolvendo matrizes de
dados (por exemplo, Custo(i,])), a seguinte padronizagado sera obedecida:

e As representacdes 1 € j remetem a qualquer caminho dentro de todas as
simulagoes e para qualquer periodo da anélise, respectivamente;
e Ja as representacdes i* e j* especificam a coordenada (ou uma restricao)

especifica de uma matriz.

65 Conforme foi explicado na segdo 3.3.2.2.2.
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A representagdo Custo(i, j < j*), por exemplo, significa para todos a
elementos do Custo, cujo periodo seja inferior a j*. A mesma idéia aplica-se
quando se escreve Custo(i < 1*, j < j*) — para todos elementos cujo periodo seja
inferior a j* relacionado até i* simulagdo. J4 o Custo(i*,j*) significa o valor do

custo no caminho i* e periodo j*.

5.3

Geracédo de cenérios

Com a defini¢do e estruturagdo dos parametros, a proxima etapa & gerar os
diversos caminhos da evolucdo das variaveis de estado (custo do investimento e
fluxo de caixa), discretizados de acordo com o niimero de periodos totais, com o
objetivo de descreverem a realidade. Haja vista que, nessa etapa, somente sdo
gerados os cendrios, os dados se armazenardo nas suas respectivas matrizes, sem

que seja avaliada a opgao de abandono.

5.3.1

Custo do investimento

A geragdo dos cenarios requer que as equagdes que descrevem os eventos
. . . . . 66 .
sejam discretizadas. Schwartz (2002) discretiza o custo esperado  da seguinte

forma:

{K(tert):K(t)-ImdtJrB(Im K(t))" (dt)"e,
(5.3)

K(0) = Custo incial estimado

Para ficar mais evidente a padroniza¢do do investimento anual, ao rearrumar

a equacao da seguinte obtém a seguinte féormula:

K(t+dt)=K(t)-I_ dt+B (I, dt K(t))"g, (5.4)
K (0) = Custo incial estimado

66 1
dK = -Ixdt+ox(IxK)?xdz



77

Sendo que:

dt = ¢ tamanho do passo tomado entre periodos em fun¢do do ano;
K(t) = ¢ o custo faltante para o término do projeto no periodo t;

Im = ¢ taxa maxima de desconto possivel em um ano;

Imdt= ¢ taxa maxima de desconto possivel entre periodos;

B = ¢ a volatilidade do custo;

€= ¢ uma normal padronizada responsavel pela aleatoriedade do
custo;

B (I, dt K(t))"*e, = sdo as incertezas técnicas do custo entre periodos.

Como ndo existe o custo negativo, dando ideia de ganhos (o que ndo faz

sentido), reescreve-se a equacao 5.4 da seguinte forma:

K (t+dty=max {K(t)-I, dt+B (I,,dt K(1))"¢,;0} (5.5)
Sendo k(0) = Custo incial estimado

Todavia, para tornar-se o mais fiel possivel a realidade, a equagdo anterior,

requer outra interpretacdo acerca do custo, ja introduzido no inicio da se¢do: o

valor méaximo investido serd aquele que minimiza otimamente o custo (aplicando

somente o necessario). Logo, trata-se de um problema de otimizagdo conforme as

equagdes a seguir:

K(t+dt)=min (max(K(t)-Idt+B(IK(t)dt) *¢, ,0)) (5.6)
Sujeito a :

0<I(t)<I
K (0) = Custo inicial estimando

maximo

A fungdo objetivo da otimizagdao ¢ descrita por uma equacgdo quadratica.

Assim, trata-se de um problema de otimizagdo ndo linear que exige uma solugdo

L . 67
numérica. Para soluciona-lo, optou-se pela ferramenta de Newton-Raphson”’, por

figurar como um procedimento relativamente simples de ser implementado no

57 Descrito no apéndice B.1.
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VBA® ¢, a0 mesmo tempo, por ter uma boa convergéncia.

Para a obtencdo de bons resultados (precisos e que convergiam
rapidamente), por meio dessa metodologia, ¢ fundamental que sejam escolhidos
valores iniciais proximos das vizinhancas do valor 6timo - na medida em que por
se trata de uma equacdo quadratica, podem existir alguns minimos locais que nao
sejam 6timos globais. No contexto da dissertagcdo, ha duas possibilidades de gerar
valores iniciais:

1. Para os custos elevados (acima do investimento méximo que a empresa
pode investir por periodo), ¢ intuitivo que, para minimizar a0 maximo esse
custo, a empresa aplique o maximo possivel nesse periodo (ja que € de
interesse dela em desenvolver o mais rapido possivel a tecnologia). Logo,
nessa situacao, utiliza-se como o valor inicial o investimento maximo por
periodo.

2. Nos outros casos, quando o custo resultante estd abaixo do investimento
maximo (ou um pouco acima deste), ¢ razoavel supor que, igualmente, a
possibilidade do valor 6timo seja menor do que o custo maximo. Caso o
modelo fosse deterministico, para zerar o custo residual bastaria investir
no que esta faltando. Contudo, com a aleatoriedade, provocada pelas
incertezas técnicas e econdmicas, o 6timo provavelmente descolou-se para
alguma regido vizinha. Logo, nessa situagdo utilizam-se dois valores
inicias (executando duas otimizagdes independentes). O primeiro aplica-se
o custo remanescente, do periodo anterior; ja para o segundo, conforme a
situacdo anterior, utiliza-se o investimento maximo. Assim sendo, bastaria
comparar os dois resultados e escolher o que culminou a melhor resposta.

Na qualidade de método numérico, o Newton-Raphson, na maioria dos
casos, gera valores aproximados com alto nivel de precisdo. Contudo, esta pode
deixar o algoritmo mais pesado, devido a uma maior aloca¢io de memoéria® e
operagdes mais complexas. Uma forma simples de contornar esse ponto, sem
prejudicar o resultado final, ¢ arredondando esses valores (ndo permitindo casas

. . 70
decimais)’’.

% Linguagem utilizada na dissertagio.

% Por se tratar de uma aproximagio numérica em vez de alocar um valor correspondente ao 0, por
exemplo, ¢ gerado o valor 0,0000000000059.

7 Tal arredondamento ndo prejudicara o resultado final, pois, quando comparado com o montante
total analisado, este se torna insignificante. Por exemplo, 3.000.000,0024257 para 3.000.000.
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K(t+dt)=arredondar( min (max(K(t)-1dt+B(IK(t)dt) *¢,,0)))  (5.7)
Sujeito a :

0<I(t) <1
K(0) = Custo inicial estimando

maximo

Somado a isso, ap6s algumas simulacdes, observou-se que a aplicacdo desse
procedimento para todas as etapas era muito rigorosa € exigia novamente um
tempo computacional nio desprezivel’'. Também foi constatado que, quando os
custos eram muito maiores do que o investimento maximo, o resultado final
sempre foi aplicar o investimento méaximo. Logo, em vez de se utilizar tal
procedimento para todas as situagdes, a fim de diminuir a complexidade
computacional sem interferir no resultado final, o ideal seria aplica-lo somente nas
situagoes em que hé a possibilidade de gerar resultados diferentes do investimento
maximo. Para tal fato, foi definido uma regido critica onde seria aplicada a

otimizagio, tal qual se apresenta a seguir’:

Se K(t)<(1,15x1):
K(t+dt)=arredondar( min (max(K(t)-Idt+B(IK(t)dt) e, ,0))) (5-8)

Sujeito a :
0<I(t) <1

k(0) = Custo incial estimado

maximo

Se K(t) > (1,15%1):
K (t+dty=max {K(t)-L,dt+B (I, dt K(1))"*,; 0}

k(0) = Custo incial estimado

No momento em que o custo atingir o zero, ndo havera mais a necessidade
de investir mais, uma vez que o produto ja foi desenvolvido. A partir dai, os
custos e os investimentos equivalerdo a zero.

Para cada caminho, por meio da aplicacdo recursiva da equagdo anterior

! Cada estimagio leva aproximadamente 0,8 segundos. Para o exemplo do capitulo 6, observou-se
que, em média, para cada caminho, sdo necessarios 20 realiza¢do até “zerar” os custos, logo, ao
aplicar unicamente o método de Newton Raphson sdo necessarios, em média, aproximadamente,
16 segundos por caminho.

72 Com intuito bastante rigoroso escolheu o valor critico de 115% do investimento méximo.
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(que comeca pelo tempo inicial, ti, e progride em passos de tamanho At em
direcio ao ultimo periodo de andlise”, ta, totalizando (ta-ti)/ At passos por
caminho), sdo gerados e armazenados todos os cenarios na suas respectivas

matrizes de dados, isto é:
e Os custos restantes na matriz de dados Custo(i,j);

e Os investimentos feitos na matriz de dados Investimento(i,j).
Por ultimo, devido a necessidades futuras, serdo armazenados também no
vetor”* de dados, th(i), os tempos necessarios para a alcangar a metade do custo

estimado (valor de equilibrio) término do investimento.

5.3.2

Fluxo de caixa com intangivel

Consoante a figura 10, o fluxo de caixa possui trés etapas principais. Na
Etapa II, devido a protecdo da patente até o periodo T (estabelecido por um 6rgao
regulador), a empresa possui 0 monopdlio de venda sobre o seu produto/servigo.
Assim, Schwartz (2002), baseado na equacgdo 4.5, discretiza a sua evolugdo da

seguinte maneira:

¢2

C(t+At) = C(t)exp{[a*—;jm+¢(At)”2 gz} (5.9)

C(0) = fluxo de caixa previsto

Sendo que:
e At =¢ tamanho do passo tomado entre periodos em fun¢ao do ano;
e ((t) = ¢ o fluxo de caixa no periodo t;
e o* = parametro relacionado com a tendéncia livre de risco;
e @ =volatilidade do fluxo de caixa;

e & = ¢ uma normal padronizada, responsavel pela aleatoriedade do

7 O comentario parece um pouco redundante, porém ¢ utilizado para enfatizar que se trata de
procedimento forward. E com isso, contrastar com etapas posteriores que sera o inverso de tras
para frente (backward)

7 Utiliza-se como padrao um vetor vertical, isto €, n linhas e 1 coluna.
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fluxo de caixa, correlacionando p com a normal padronizada do

custo g

Com o fim da protecdo da patente, parte I da Etapa III, diversas empresas
comecam a tentar a entrar nesse novo mercado. Contudo, devido aos ativos
intagiveis, segundo Teece (2000), esta tarefa é bastante complexa e exige bastante
trabalho para obter as qualidades (requisitos) necessarias. Por isso, ¢ de se esperar
que, na maioria das vezes, a absor¢do do mercado nao seja imediata.

O periodo de adaptacdo do mercado estard baseado na equacdo 4.13, cuja
duracdo se da até quando o fluxo de caixa atingir o valor equivalente de um
mercado de competigdo perfeita/oligopdlio, denominado Cequilibrio* (indicando
que as empresas concorrentes ja absorveram completamente a tecnologia, tendo
como reflexo o preco e, em perpetuidade, o valor do fluxo de caixa sera
Cequilibrio*).

Para gerar os cendrios da simulacdo a discretizacdo ¢ obtida da seguinte

forma:

C(t+At)= C(t)exp(—rAt) + Cequilibrio *(1-exp(-nAt))
+&,4,(1-exp(-2nAt))/(277), Se C(t) > Cequilibrio*

(5.10)

C(t+ At) = Cequilibrio*, Se C(t) < Cequilibrio*

Considerando que:
e At=¢ tamanho do passo tomado entre periodos em fun¢do do ano;
e ((t) =¢ o fluxo de caixa no periodo t;
e [l =premio de risco;
e [] = volatilidade do fluxo de caixa;
e & = ¢ uma normal padronizada responsavel pela aleatoriedade do
fluxo de caixa;
e 1 = ¢ a velocidade de decaimento. Esse fator € o responsavel direto

pela demora do mercado em absorver o produto (quanto maior for o

7 Uma forma simples de gerar os nimeros aleatorios correlacionados é por meio de correlagio e a
decomposi¢do de Cholesky (ver apéndice B.2.).
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seu valor, mais rapido o mercado ird absorver o produto);
e Cequilibrio* = ¢ o fluxo de caixa no equilibrio livre de risco;
e Cequilibrio = ¢ o fluxo de caixa no equilibrio original;

b C(O) = CEtapa 2 (T) a

e Cequilibrio* = Cequilibrio-II/m .

A grande dificuldade desta etapa ¢ obter a velocidade de decaimento. Na
teoria, este poderia ser estimado por meio da comparagdo com um modelo base
(benchmark). Todavia, por tratar-se de um tema bastante atual e também devido a
motivos de confidencialidade, ndo existe um banco de dados (e muito menos um
estudo sobre esse ponto) que permita calcula-lo.

Contudo, observe que tanto a Etapa I quanto a primeira parte da Etapa III
descrevem empresas que estdo tentando desenvolver (absorver) um determinado
produto (ou tecnologia). A diferenca da abordagem entre as etapas (alem do
tempo de execucdo) reside no fato de que a andlise proposta se promove segundo
a otica de um gestor da empresa que inicialmente desenvolveu e patenteou a
tecnologia (definida como empresa X). Devido a tal fato, somente as informagdes
confidenciais dos investimentos da empresa X sdo acessiveis e a equagdo 5.8
podera ser aplicada unicamente na Etapa 1.

Na etapa III, ao observar que a empresa X estd auferindo lucros’®, as
empresa externas comecam a investir (absorver a tecnologia) e o ganho obtido
pela empresa X tende a depreciar. Desta forma, ¢ possivel constatar que o fator de
decaimento do fluxo de caixa da empresa X estd diretamente relacionado com o
tempo de absor¢do (ou investimento) das empresas externas.

Caso as empresas externas pudessem ser representadas pela empresa X, o
fator de decaimento de absor¢do do mercado poderia ser estimado por meio do

conceito de meia vida sobre o custo, j& simulado na Etapa I, descrito a seguir:

_In(2)
* H

X

(5.11)

76 Caso contrario, a empresa inovadora ja teria abandonado na primeira etapa.
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Porem usualmente essa aproximag¢do ndo ¢ verdadeira, pois a empresa X
possui caracteristicas (e tempos de absor¢io’’) diferentes do mercado. Assim,
como ultimo passo, € necessario ajustar essa diferenca por meio de um fator de
correcdo sobre my. Devido aos seus bons fundamentos e, também, por ter sido
criada e utilizada pelo BNDES, serdo utilizadas as métricas de Deutscher (2008).
Na expressdo a seguir, Ry, ¢ Ry sdo os Ratings do mercado e da empresa X,

respectivamente, obtidas apds aplicar a assim chamada métrica de Deutscher:

_(@)

=R (5.12)
_(R_mJlna)

= Ry H. (5.13)

Substituindo-se 5.13 em 5.10, obtém-se a equacdo da discretizagdo final da

primeira parte etapa 3.

Ct+At)=C(1) exp(—(i—r:j 1r|1_(|2) At] + Cequilibrio *(1 - exp[—(i—r:j hll_(|2) Atn

X X

Rm ) In(2
(I—GXP(—Z(F;:J I:jx)]ﬂ] (5.14)

+& ,Se C(t)>Cequilibrio*
Y 2(ij1n(2> (ty>Ceq
Rx ) H,

C(t+ At) =Cequilibrio*, Se C(t) < Cequilibrio*

Considerando que:

d C(O) = CEtapaZ(T) 5

e Cequilibrio* = Cequilibrio -n/ [(ijln(z)] .
Rx ) H

X

" Quanto mais preparado estiver o mercado em relagio a empresa que desenvolveu o produto,
menor sera o tempo necessario para ele absorvé-lo (e maior sera a velocidade de decaimento).
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Um das vantagens desta abordagem ¢ que ela propicia o célculo dinamico
do m, tornando possivel refletir uniformemente as dificuldades enfrentadas pela
empresa em cada cenario.

A partir do instante em que o valor do fluxo de caixa se igualar ao do fluxo
de caixa em situacdo de equilibrio (monopdlio e competigdo perfeita),
Cequilibrio*, ¢ uma evidencia que o mercado tera finalmente absorvido a
tecnologia. Até o termino do periodo de analise, descrito na segunda parte da
Etapa III, o fluxo de caixa seguird alguma regra estocastica de Teoria de Jogos ou
alguma aproximac¢do. Na proposta desta dissertacdo, como o modelo j& esta
bastante complexo, este valor serd aproximado por outro constante e representado
pelo proprio Cequilibrio™.

Com a aplicacdo recursiva das trés etapas do fluxo de caixa, sdo obtidos
todos os fluxos de caixas em todos instantes. Diferentemente da geracdo de
cenario dos custos, o fluxo de caixa s sera armazenado na matriz fluxo(i,j) apds o
término do desenvolvimento do produto, no periodo T; isto €, somente apos o
término da criacdo da tecnologia - antes desse periodo a matriz serd preenchida

por zeros.

5.3.3

Fluxo de caixa sem intangivel

O que diferencia o fluxo de caixa com e sem intangivel ¢ o processo de
reversdo a média, descrito na equacao 5.14. No caso do sem intangivel,
imediatamente apos o término da protecdo da patente, o fluxo de caixa assume

imediatamente o valor constante de equilibrio Cequilibrio*

5.4

Avaliacéo do projeto

5.4.1

Com a opcéao de abandono

Depois de simuladas as variaveis de estado (custo e fluxo de caixa) a

proxima etapa do LSM ¢ encontrar a regra de decisdo Otima, considerando a
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possibilidade de abandono somente nos periodos em que ainda exista
investimento, na Etapa I, e, com isso, precificar o valor de oportunidade do
projeto. Os dados obtidos até o momento foram:
e Fluxo(i,j): matriz com os fluxos de caixa de cada periodo e cenario;
e Investimento(i,j): matriz com investimentos feitos em cada periodo e
cenario;
e Custo(i,j): matriz com os custos de todos os periodos e cenarios;
e th(i): vetor indicando o periodo de término de investimento de cada
caminho.

Inspirado pelo artigo de Schwartz (2002), a dissertagdo utilizard como o
cursor principal da andlise (responséavel pelo progresso do algoritmo) a prépria
variavel j, relacionada com o eixo do tempo. Somente apods a andlise (avaliagdo)
recursiva de todos os elementos i’s (caminhos) relacionados com o um
determinado vetor coluna j* € que sera analisado o proximo periodo. O progresso
seguira a técnica backward, comegando pela tltima data de analise (ou Gltima
coluna da matriz de dados) j* = tunaise até o instante inicial (primeira coluna da
matriz de dados) j* = tinicial- A medida que proceder a analise, as respostas serdo
armazenadas na matriz ganho denominada Ganho(i,j).

Enquanto o cenario i* ndo tiver sido abandonado previamente e o periodo
corrente de andlise j* for superior ao periodo correspondente ao término do
desenvolvimento do produto, t(i*), a empresa estarda na Etapa II ou III, em que
recebera o fluxo de caixa, sem a necessidade de analise da op¢ao de abandono. O

ganho nessa situagdo pode ser obtido de maneira simples:

Se j* > th(i*): (5.15)
Ganho(i*, j*) = exp(-rAt)Ganho(i*, j *+1) + Fluxo(i*, j*) ,  p/j <t i
Ganho(i*, j*) = Fluxo(i*,t, ;) s P = e

Por outro lado, na situagdo em que o cenario 1* estiver em um periodo j*
dentro do intervalo onde ainda ndo foi finalizado o desenvolvimento do projeto
(tiniciar< J* < th(i*)), deve ser levada em conta a oportunidade de investimento
(considerando a possibilidade de se abandonar o projeto). Para isso, faz-se

necessario verificar se o ganho esperado ¢ maior do que o investimento marginal
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requerido. Em outras palavras, ¢ preciso calcular o valor de continuacdo e
comparar com o investimento feito no mesmo periodo (verificar se a diferenca
entre eles € maior do que zero).

Segundo Schwartz (2002), o valor de continuagdo, em um determinado i* e
j*, é estimado por meio da regressio multipla’ (por minimos quadrados) de

Ganho(i.,j)=exp(- (r+)) At) x (Ganho(i,j+1)) ” em fungdo do Custo(i,j), Fluxo(i,j) e

seus os termos cruzados, utilizando todos os cenarios adequados 1’s (dentro do
contexto da regressdo e in-the-money)*® dentro do periodo j*, descrito na fungio

seguir:

y=f, + BCusto(i, j *) + A, Fluxa(i, j*) + B, (Custo(i, j *))’
+8, (Custo(i, j *)x Fluxo(i, j*)) + B; (Fluxo(i, i) + B, (Custo(i, j *))3
+, ((Custo(i, j *))2 x Fluxo(i, j*)) + 5, (Custo(i, j *)x (Fluxo(i, j*))’ ) + 3, (Fluxo(i, j*))°

(5.16)

Depois de estimados os parametros do modelo anterior, o valor da
continuagdo de um determinado i* ¢ obtido pela substitui¢do do seu respectivo
custo ( Custo(i*, j*) ) e fluxo de caixa (Fluxo (i*, j*)) na equacdo 5.16, conforme

descrito a seguir:

Ganhc/)\(i*,j*) = B, + B,Custo(i*, j *) + B, Fluxo(i*, j*) + j, (Custo(i*, j *))2 (5.17)
+3, (Custo(i*, j *)x Fluxo(i*, j*))+ A, (Fluxo(i*, j*))" + j; (Custo(i*, j *))3

+5, ((Custo(i*, j *))2 x Fluxo(i*, j*)) + /3, (Custo(i*, j *)x (Fluxo(i*, j*))° ) + 3, (Fluxo(i*, j*))’

”® Uma das limitagdes dos minimos quadrados observadas na simulagdo foi a incapacidade de
avaliar periodos atipicos com uma base de dados pequena (com poucos custos diferentes de zero).
Nesse contexto, a estimagdo pode ser impraticavel (por exemplo, quando existir somente uma
amostra). Uma possivel solucdo para este problema ¢ gerar muitos cendrios — de forma a extinguir
periodos com poucas amostras — e, caso o problema persista, um procedimento adicional ¢
eliminar os cenarios que impossibilitaram a analise.

" Dixit & Pindyck (1993, p. 87) demonstram que, para o caso discreto, quando existe a
possibilidade de parada, a uma taxa A, ¢ necessario adicionar o A no desconto do ganho; o
raciocinio € equivalente para o caso continuo.

% Os cenarios adequados para o LSM sdo aqueles que estdo in-the-money (se, em nenhum
momento anterior, foi abandonado) e ainda existe um custo. Caso ndo se retirassem essas situagoes
do banco de dados da regressdo, haveria uma estimagdo muito genérica, uma vez com dados de
diversos contextos e, com isso, estimaria um modelo muito genérico, no qual a acuracia da
previsdo desejada estaria prejudicada.
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Diante disso, basta agora subtrair o ganho esperado estimado pela equacao
5.17 pelo investimento aplicado no cenario i* e periodo j*, a fim de verificar se ¢
vantajoso continuar com o projeto (tal procedimento ¢ descrito na equagao 5.18).
Se essa diferenga for negativa, estara indicando um prejuizo e ¢ 6timo abandonar
0 projeto no periodo j* do cendrio i* e, consequentemente, os periodos anteriores
a ele no mesmo caminho (i*, j<j*)*', dado que, se em um periodo futuro, nio &
vantajoso continuar o projeto, automaticamente nao sera vantajoso no atual, ja que

ndo se tém expectativas de ganhos futuros.

Se j*< th(i*): (5.18)

A
Ganho(i*, j*) = max [Ganho(i*, J*) — Investimento(i*, j*)dt ;O)

A aplicagdo recursiva desse procedimento em todos os periodos até o
instante inicial (j*=tinicia1) permitira a estimagdo do caminho 6timo e o computo
dos ganhos de todos os cendrios, bastando agora tirar uma a média desses valores

para se precificar o projeto.

Caminhos
> Ganhos(i,1)
=) (5.19)

Caminhos

Valor do projeto =

54.2

Sem a opcéao de abandono

Sobre o artigo de Schwartz (2002), Nascimento (2005) observou que carece
de maiores detalhes no que diz respeito ao procedimento utilizado para se obter o
valor do projeto de P&D sem opg¢ao de abandono. Para a avaliagdo do projeto sem
a opcdo de abandono, Nascimento propde que sejam refeitos todos os
procedimentos de “povoamento” (gerados os fluxos de caixa e o investimento).

Porém, haja vista que ndo existe mais a possibilidade de abandono no lugar de

81 Esse raciocinio otimiza o algoritmo, ja que nio foram feitas diversas operagdes matematicas por
um unico condicional — se o ganho do periodo posterior € igual a zero, entdo o ganho neste periodo
também sera zero (pois ndo se tem expectativa de futuros ganhos).
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aplicar a regressdo, seja descontando o ganho do periodo posterior ¢ obtido pela
formula:

Ganho(i,j)=exp(- (r+1) At)Ganho(i,j+1) - Investimento(ij)  (3-20)

Por necessitar gerar todos os cenarios novamente, mesmo sendo uma ideia
simples, computacionalmente ndo se trata de um método eficiente. Observe que o
principal diferencial dessa analise (sem opg¢do de abandono), se comparada com a
anterior (com a opcao de abandono) ¢ a possibilidade de “zerar os prejuizos” pela
equagao 5.18. Logo, at¢ o momento em que ndo existirem ganhos negativos,
conceitualmente as duas andlises serdo exatamente iguais.

Assim, para aperfeicoar o tempo e a complexidade computacional, o ideal é
realizar, a0 mesmo tempo, as duas etapas (descrita por 5.4.1). Enquanto os dois
sdo conceitualmente iguais, as matrizes serdo as mesmas. Somente apds o
aparecimento de um ganho negativo, tomam-se procedimentos diferentes — para a
valoragdo com op¢do usa-se a equacgdo 5.18 e para sem a opcdo utiliza-se a
equagao 5.20.

Outra vantagem da metodologia proposta ¢ que ela possibilita avaliar
diretamente a diferenga entre ganhos com e sem a utilizagdo da opcdo em cada
cenario. Caso fosse utilizada a idéia de Nascimento (2005), como os cendrios
gerados nas duas avaliagdes (com e sem a op¢ao) sao diferentes, para obter-se ao
menos um resultado macro da diferenca entre eles, seria necessario utilizar uma

maior amostragem, de forma a minimizar os efeitos da aleatoriedade.

5.5
Output

O ultimo procedimento do algoritmo consiste em gerar os resultados
(output) que permitam analisar o projeto com mais detalhes o projeto. A partir da

idéia de Lev (2001), isso € possivel por meio das seguintes equagoes:

Valor da Opgaoc, yumgve = Valor Projeto Com Intangivele,, o0z

- Valor Projeto Com Intangivelg,,, ;0 (5.21)

Valor da Op¢aog,, g = Valor Projeto Sem Intangivel - Valor Projeto Sem Intangivelg,, o, (5.22)

Com Opgio
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O valor do intangivel igualmente serd de duas formas, com a opgdo de

abandono e sem a possibilidade de opc¢ao de abandonar:

Valor do Intangivel = Valor Projeto Com Opgaocyy g - Yalor Projeto Com Opgaog,, angivel (5.23)

Com Opgéo

Valor da Intangivel = Valor Projeto Sem Opga0,, jyungivat - Valor Projeto Sem Opgaog,, e (5-24)

Sem Opgdo



6

Resultado Numeérico

Este capitulo tem por objetivo elucidar melhor o modelo proposto pela
dissertagdo, na medida em que for aplicado no exemplo numérico, utilizado em
Nascimento (2005), e avaliadas as influéncias dos pardmetros mantendo todos os
outros termos constantes ¢ a aleatoriedade fixa (““ceteris paribus”). Enfim: trata-

se, aqui, de uma analise de sensibilidade dos parametros.

6.1

Exemplo numérico

6.1.1

Exemplo numérico de Nascimento

O exemplo apresentado por Nascimento (2005) ¢ uma aplicagio direta® do
modelo proposto por Schwartz (2002) em uma empresa de TI que pretende
desenvolver uma nova tecnologia de compactaciao dos dados para o sistema de TV
digital no Brasil. O autor pretende precificar o valor gerado pelo investimento
sujeito as diversas incertezas e com a possibilidade de abandono em momentos
ndo favoraveis.

A primeira suposi¢cdo foi a de que, devido a patente, a propriedade
intelectual desenvolvida sera completamente protegida durante o periodo de 20 —
tempo estabelecido pelo 6rgdo regulador, o Instituto Nacional de Propriedade
Industrial (INPI).

Além disso, o montante previsto (esperado) do investimento sera de
R$15.000.000,00, pago ao longo de cinco anos. Desse modo, a empresa estaria
pré-disposta a pagar no maximo R$3.000.000,00 por ano. Caso consiga
desenvolver tal tecnologia, obtém-se um fluxo de caixa anual previsto de
R$2.000.000,00 anuais (devido ao monopdlio). Apds o término da protegdo legal

e com a entrada de diversos concorrentes, tal fluxo de caixa depreciard

%20 autor ndo alterou nenhuma premissa de Schwartz (2002), simplesmente aplicou em uma area
até o momento ndo abordado.
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significativamente. Assim como Schwartz (2002), Nascimento (2005) descreve o
valor presente nessa ultima etapa como residual e igual a trés vezes o ultimo fluxo
de caixa do periodo de monopdlio. Reitera, ainda, que esses valores sao apenas
estimativas que, devido as diversas incertezas técnicas e de mercado, evoluem
como processos estocdsticos com uma relacdo entre si (correlacdo de -0,1),
descritos pelas equacdes propostas pelo Schwartz(2002) e que tendem a ter
diferentes valores ao longo do tempo. Os parametros desses processos podem ser
verificados na tabela 18.

Por fim, Nascimento utiliza como uma taxa livre de risco sera o valor de
0,05%. Alem disso o autor inclui a possibilidade de fracasso em 30% dos casos,

em virtude de eventos catastroficos. Com isso, a taxa de ocorréncia assim pode ser
obtida:

1—exp(—AT, ) =0,3 exp(-54)=0,7 1=0,036 6.1)

Com todas essas informagdes, constroi-se a tabela a seguir:

Tabela 18: Pardmetro Nascimento (2005)
Custo
Custo final esperado K 15.000.000
Taxa maxima de investimento Im 3.000.000
Volatilidade dos custos B 0,30
Fluxo de caixa
Fluxo de caixa esperado C  2.000.000/ano
Pardmetro tendéncia a 5% aa.
Volatilidade do fluxo de caixa O 0.3
Prémio de Risco IT 6% a.a
Adicionais
Taxa livre de risco r 0,05
Taxa de probabilidade de catastrofe A 0,036
Correlagio P il
Tempo de protecao da patente Tp 20
Multiplicador M 3

8 Observe que a taxa livre de risco neste exemplo é diferente do que utilizado no exemplo
numérico por Longdstaff & Schwartz (2001), seg¢do 3.3.1. . Isto ocorre devido ao fato que analise
estd sendo feito em outra conjuntura economica.
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6.1.2

Exemplo numérico da Dissertacao

O exemplo utilizado na dissertagdo se baseard no exemplo proposto por
Nascimento (2005). Porem, contrariamente do caso anterior, ¢ necessario a
inclusdo de algumas informagdes adicionais e do desenvolvimento de alguns
ultimos pontos.

Primeiramente, diferentemente do exemplo de Nascimento (2005) - em que
a analise da empresa foi limitada até o periodo correspondente ao término da
patente (devido a simplificagdo da terceira etapa) —, procedeu-se a analise da etapa
pOs-patente e, dai, a necessidade de definicio de um maior tempo de estudo. No
caso desta dissertacdo, optou-se por um periodo de 100 anos.

O proximo passo importante ¢ encontrar o valor de equilibrio. Uma vez
suposto que, a partir da situacdo de equilibrio, o valor do fluxo — denominado
Cequilibio — s€ mantenha constante. Para isso, observe que caso a andlise fosse
aplicado sob a otica de Schwartz (2002), onde os ativos intangiveis ndo sao
considerados, apds o término da patente, em T, o fluxo de caixa assumiria
imediatamente o valor Cequitibrio at€ 0 termino da andlise do periodo de analise,

trnal. O valor presente nesse contexto, ¢ descrito por:

o Co C._ .
Valor Presente; = Cqprio elqi":i”o (1eilj”,|~b;§ (leji":b)r;f
Sendo q = 1
I+r
Efinal =T
Cequilibrio (q - 1) (6.2)

Valor Presente ; =

q-1
Como o modelo de Nascimento (2005) ¢ baseado no de Schwartz (2002) —
posto que ndo trabalha tio detalhadamente com o ativo intangivel® — cabe,
conceitualmente, uma comparagao de 6.1 com a situagdo terminal de Nascimento
(2005)*, a partir da qual se pode encontrar o valor de equilibrio esperado, dado

um valor do fluxo de caixa também esperado:

8 Schwartz (2002) admite que o periodo pos-patente ainda ndo foi bem abordado pela literatura e
que o ideal seria abordar por alguma fungao decrescente.
. Vp:MCmonopélio(T)-



Sendo:
g= ! = ! = 0,952381
1+r 140,05
Fazendo a comparagao:
Ceq (qtfinal -T 1)
MCesperado = 1
q —
C _ MCesperado
€q B
(qtflnal T _1)
g-1
3Cesperado
Co =77——~= 300.000,00
80
G
g-1
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(6.3)

(6.4)

A capacitagdo (ou preparo) da empresa frente ao mercado a qual sera

inserida constitui o Ultimo passo. Supondo que uma empresa esteja interessada em

pedir um empréstimo ao BNDES. Apoés diversas andlises, a equipe do banco

confirmou que a métrica de Deutscher (2008) ¢ bastante efetiva para avaliar

organizagdes do ramo de TI. Acrescente-se a isso que, embora de pequeno porte, a

empresa a ser avaliada possui um Otimo desempenho em diversos quesitos

importantes para o sucesso do empreendimento de TI (estratégico, estrutural e

humano). Dessa forma, a aplicacdo nas métricas do BNDES®*® converge para uma

nota de 0,8. Uma analise macro das poténcias concorrentes mostra, ainda, que as

notas de diversos quesitos foram altas, enquanto outros fatores fundamentais ndo

tiveram valores satisfatorios. Com isso, um valor final ndo tdo elevado: 0,6.

Todas essas informagdes, a tabela 19 as resume:

% Desenvolvido em Deutscher (2008); ver secio 4.1.3.



94

Tabela 19: Pardmetros Secchin (2010)

Empresa
Rating da empresa inovadora Re 0,80
Rating do mercado Rm 0,60
Custo
Custo final esperado K 15.000.000
Taxa maxima de investimento Im 3.000.000
Volatilidade dos custos B 0,30
Fluxo de caixa

Fluxo de caixa esperado C 2.000.000/ano
Pardmetro tendéncia o 5% a.a.
Volatilidade do fluxo de caixa 0 3
Prémio de Risco II 6% a.a.

Adicionais
Taxa livre de risco r 0,05
Taxa de probabilidade de catastrofe A 0,036
Correlagéo p -0,1
Tempo de protecao da patente Tp 20
Tempo Anélise Ta 100
Valor de Equilibrio Ceq 300.000

6.2

Andlise de sensibilidade

Para um modelo tedrico (com diversas suposi¢des e aproximacdes), ¢ de se
esperar que, em situagdes diferentes (areas e empresas distintas e com distintos
graus complexidade), a estrutura do modelo (parametro) mude significativamente.
Um procedimento muito importante que permite compreender como as
modificagdes de um determinado pardmetro influenciaram o resultado final ¢ o
teste de sensibilidade. Para fazé-lo sobre uma determinada variavel, é necessario
fixar todo o resto da simulagdo (em econometria, isso se chama Ceteris Paribus) —
inclusive os numeros aleatorios produzidos em cada periodo e caminho no
incremento Wiener de cada variavel de estado®’— e somente deixar variar o

interesse, verificando o quanto o resultado final se modifica.

%7 Antes cada iniciar a simulagio sdo gerados e armazenados em uma matriz de dados todos os
incrementos de wiener (relacionados com a aleatoriedade) . Com isto para um determinado
periodo j* e caminho i* basta acessar o seu correspondente da matriz de dados.
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No presente trabalho, serdo feitos testes de sensibilidade para a maioria dos
parametros da tabela 19%, por meio de quatro variagdes nos valores originais
(-30%,-15%, 15% e 30%). Também serd submetida uma analise da diferenga
resultados quando se estima o investimento de acordo com Schwartz (2002) e o
modelo proposto na dissertacao.

Para o valor de cada variavel serdo simulados 5.200 caminhos, totalizando
42 simulagdes ou 218.400 caminhos. O ideal seria utilizar o mesmo conjunto de
nimeros aleatorios para todas as simulacdes. Contudo, devido ao grande tempo
computacional necessario, o teste de sensibilidade foi dividida em quarta partes (e
cada qual em um computador®’ diferente, simulando a0 mesmo tempo)’, mas
com todos os parametros fixados dentro da analise de sensibilidade de todos eles e
ndo dividindo o teste de uma varidvel em computadores diferentes, isto ¢, os
quatro valores de uma varidvel obrigatoriamente foram simulados no mesmo
computador. O Apéndice D apresenta os valores resultantes.

Nos graficos que serdo apresentados a posteriori (onde estdo sintetizados os
resultados do teste de sensibilidade) utilizam a seguinte nomenclatura:

e Com int. = o valor apresentado considera o intangivel;
e Sem int. = o valor apresentado nao considera o intangivel;
e Com op. = o valor apresentado inclui a protecdo devido a opgao;
e Sem op. = o valor apresentado ndo inclui a protecdo devido a opgao.
Em nome de uma maior objetividade, as analises de sensibilidade que

tiverem explicagdes parecidas serdo desenvolvidas na mesma seg¢ao.

6.2.1

Parametro rating do mercado

A primeira constatacdo importante foi o fato de que, sob todas as Opticas
analisadas (descritos nas figuras 12 a 15), o rating de mercado (Rm) nao
influéncia o valor final quando ¢ desconsiderado os intangiveis (representado por
“sem int.”). Isso ja era esperado, visto que tal parametro foi utilizada somente na

equacao 5.14.

% Menos para correlagdo (devido a grande complexidade computacional) e s6 sera feito para um
dos Rating (ja que seria redundante realizar nos dois casos).

* Intel Core Duo Core E7400 2.8GHz, 2GB de RAM.

% Levaram por volta de cinco dias de simulagdo.
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Nao obstante, o aumento do Rm significa que o mercado estd mais
capacitado e tende a absorver mais rapidamente a tecnologia apds o término da
patente. Diante disso, o ganho proveniente do intangivel diminui (representada
pelas inclina¢des negativas das retas da figura 15) e, naturalmente, como o ganho
geral estd atrelado ao ganho obtido com o intangivel, este também diminuira
(inclinagdo negativa das retas “com int. € sem op.” ¢ “com int. ¢ com op.” da
figura 12).

Outra consequéncia natural da piora dos ganhos da empresa foi o aumento
do ntimero de abandonos (inclinacdo positiva da curva “com int.” da figura 13) e,
por fim, como consequéncia deste fato, percebeu-se cada vez mais precioso ter
uma protecao (op¢ao de abandono) que limitasse essas perdas (representada pela

inclinagdo positiva da curva “com int.” da figura 14).

Sansibilidade Rating do marcade [R,)
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Valor do projeto

SeEm L e com op.
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-1, e 13,0 1500 10,00
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Figura 12: Sensibilidade rating do mercado (valor do projeto)
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Figura 13: Sensibilidade Rating do Mercado (%6Abandono)
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Sensibilidade Rating do marcade [R,)
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Figura 14: Sensibilidade rating do mercado (valor da op¢ao)
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Figura 15: Sensibilidade rating do mercado (valor do intangivel)

6.2.2

Parametro custo final esperado

A medida que o custo aumenta exigisse mais para o desenvolvimento do
projeto (descrito pela transacdo para direita da curva de gatilho de gatilho da
figura 20). Com isto o projeto torna-se menos rentavel (obtido por meio da
inclinagdo negativa da figura 16).

A maior dificuldade de alcancar bons resultados traz como consequéncia, o
aumento do nimero de abandonos (inclina¢do das curvas da figura 17). Logo, o
valor da protecdo proveniente da opcdo torna-se fundamental para empresa
(conforme se depreende na inclinagdo positiva das curvas da figura 18).

O termo fundamental deve-se a sua maior importancia da op¢do do que o
proprio ativo intangivel. Tal fato pode ser visto quando se compara a inclinagao
das curvas da figura 18 ¢ a curva sem op. da figura 19, o da opcdo se vé mais
acentuado, e também através da curva “com op.” da figura 19 que tende a
diminuir quando os custos aumento.

Porem, mesmo com a grande a opc¢ao nesse caso, ndo significa que os ativos

intangiveis sdo despreziveis, bem ao contrario. Com o aumento do custos, ¢é
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necessario que a empresas estejam mais preparadas para suprir tal desafio e como

tanto as empresa que possuem os ativos intangiveis idéias tendem a agregar mais

valor (descrito na inclinagdo positiva do “sem op.” da figura 19).

Valor do projeto
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Figura 16:
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Figura 17: Sensibilidade custo final esperado (%aband
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Figura 18: Sensibilidade custo final esperado (valor da opcéo)
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Figura 19: Sensibilidade custo final esperado (valor do intangivel)
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Curva Sensibilidade do Gatilho devido ao K
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Figura 20: Curva sensibilidade do gatilho devido ao custo final esperado

6.2.3

Parametro taxa maxima de investimento

E sabido que, com o aumento da taxa de investimento por periodo mais
rapido a empresa podera liquidar o investimento. A relacdo inversa entre taxa de
investimento (eixo da ordenada da figura 25) com término do desenvolvimento do
projeto (eixo da abscissa da figura 25) pode ser observada no grafico do gatilho
gréafico 18 representado pelo eixo .

Assim, como o menor tempo investimento, mais tempo ela desfrutard dos
beneficios do monopoélio (da etapa protegida por patente). As suposi¢des € as
justificativas iniciais da se¢do 5.1 afirmaram que isso possibilitaria maiores
ganhos, o que foi confirmado no teste de sensibilidade: com o aumento da taxa de
investimento, houve um ganho no valor do projeto (inclinacdo positiva das curvas
da figura 21).

Além disso, como ja era de se esperar, como a melhora do cenario, ao
aumentarmos a taxa de investimento, o numero de abandonos diminuiu
(inclinacdo negativa das curvas da figura 22) e, com isso, passou a existir uma
menor necessidade da opcao para se proteger das perdas (inclinagdo negativa das
curvas da figura 23).

Tal também possibilita uma maior facilidade por parte do mercado de
desenvolver o projeto e, logo, a absor¢do mercadoldgica sera igualmente mais
rapida, gerando menores ganhos pelos intangiveis (inclinacdo negativa da curva

da figura 24).



100

Sensibilidads Taxa maxima de investimentalim}
5. 030 s, (63
7000000, 0
& . (630 e, (63
= 5 000.000,00 —
E. [P o ——Comy il & con o,
i 100 300,00 —W—LComint esemop
200000008 =S il & com op.
1. 000.003, 03 e SEh VL & LEm O,
0,03
BT TS 15% ('
Variagio
Figura 21: Sensibilidade taxa maxima de investimento (valor do projeto)
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Figura 22: Sensibilidade taxa maxima de investimento (% abandono)
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Figura 25: Curva sensibilidade do gatilho devido a taxa maxima de investimento

6.2.4
Parametro volatilidade do custo e volatilidade do fluxo de caixa

A medida que se eleva a volatilidade dos custos, aumentam as
possibilidades tanto de valores extremos positivos, quanto de negativos (gastos
abaixo e acima do esperado). Com a op¢do, porém sio limitadas as perdas extras’'
0 que termina por potencializar os casos favordveis. A figura 26 indica que, nas
curvas onde foi considerada a op¢do, houve um maior ganho, enquanto nos
outros, sem op¢ao, o aumento se deu principalmente devido a aleatoriedades mais
favoraveis.

Em contrapartida, mais abandonos estdo passiveis de ocorrer (inclinagao
positiva das curvas da figura 27) e, conforme foi explicado em sec¢des anteriores o
valor da op¢ao aumentara (inclinagdo positiva na figura 28).

Nao obstante, as alteracdes da volatilidade nao influenciaram o valor do
ativo intangivel (descrito pela pouca varia¢do das curvas da figura 29). Porem,
devido a maior imprevisibilidade do futuro dificultou o término do projeto
(descrito na figura 30, pelo aumento do periodo para o término do projeto, a

medida que a volatilidade aumenta).

%! Na literatura, tal fato é conhecido como assimetria de valor.
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Figura 26: Sensibilidade volatilidade do custo (valor do projeto)
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Figura 27: Sensibilidade volatilidade do custo (% abandono)
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Figura 28: Sensibilidade Volatilidade do custo (valor da opcao)
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Figura 29 - Sensibilidade volatilidade do custo (valor do intangivel)
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Curva Sensibilidade do Gatilho devido ao B
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Figura 30: Sensibilidade volatilidade do custo (valor do intangivel)

O raciocinio ¢ o mesmo para a sensibilidade da volatilidade do fluxo de
caixa: o aumento dela gera ganhos maiores e menores no futuro.

A diferenca de resultados entre as figuras 26 e 31 deve-se a diferenca do
valor dos pardmetros das varidveis de estado (a volatilidade inicial do custo ¢ 0,3
e volatilidade inicial do fluxo ¢ 0,5). Por isso, no teste de sensibilidade, os efeitos
sdo igualmente diferentes. No caso da sensibilidade da volatilidade do fluxo de
caixa, como o termo inicial ¢ muito elevado, surgem cendrios mais extremos,
necessitando ainda mais da prote¢do da opgdo (o que pode ser acompanhado na
figura 31).

Como no caso anterior, com o aumento da volatilidade, ocorreu um aumento
no niamero de abandono (inclina¢do positiva das curvas da figura 32) e, como
consequéncia direta, o aumento da importancia da prote¢ao da opgdo (inclinagdo
positiva das curvas da figura 33).

Por fim, devido aos casos mais extremos, depreciou com aumento da

volatilidade (inclinag¢do negativa das curvas da figura 34).
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Figura 31: Sensibilidade volatilidade do fluxo de Caixa (valor do projeto)
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Figura 32: Sensibilidade volatilidade do fluxo de caixa (% abandono)
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Figura 33: Sensibilidade volatilidade do fluxo de caixa (valor da opcéao)
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Figura 34: Sensibilidade volatilidade do fluxo de caixa (valor do intangivel)

6.2.5
Parametro fluxo de caixa esperado, tendéncia livre de risco, taxa

livre de risco e taxa de probabilidade de catastrofe

Nessa secdo, se constatou que o aumento do fluxo de caixa esperado fez
com que os ganhos (valor do projeto) também aumentassem (inclinagdo positiva
das curvas da figura 35). Com a possibilidade de auferir maiores lucros, tanto a
necessidade de abandonar quanto o valor da opg¢do diminuirdo (inclinagdo

negativa das curvas da figura 36 e figura 37). Tal fato refletira automaticamente



105

no valor do ativo intangivel (descrito na inclina¢do positiva das curvas da figura
38), pois, ao possibilitar o ndo abandono em cenarios ndo tdo favoraveis
anteriormente, serd efetivado o projeto que exigir um maior tempo para o

desenvolvimento (por parte da empresa) e absor¢do (por parte mercado).
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LOMA00000 el 15,00 15005 30.00%
- B 04080, £,
Varlagho

Figura 35: Sensibilidade fluxo de caixa esperado (valor do projeto)

Sansibilidade Fluxo da Caixa Esperado |C}
30, 0%
N
g o
g
-]
é .0
—4—Comintangivel
 nom oum intangiv
—8—Sem intangivel
195,00
10,0
3, 0 15, 0% A5.00% F0,00%
Variagho

Figura 36: Sensibilidade fluxo de caixa esperado (% abandono)

Sensibilidade Fluxe de Caixa Esperado [C)

3B 0e). 030,30
1900, 000,00
£ 700, 000,00
3300, 000,00
I 100, 000,00
I 10000050
10 030,30
L0 30,30
L5063 030,30
13063 030,30

==L 040 I L

Valorda Opgio

7

=& Semint

=000 15, 00t FLE- (L

Wariaghio

Figura 37: Sensibilidade fluxo de caixa esperado (valor da op¢éo)



2. S0 O, ()
. B0 000, (3
2. 100000, O
1. 000063, 03
1. 100000, 03
1. 5000063, 53
1. 3000063, 053
1. 100,003, 03

HOx). (3030

F00. 000, 00

S0, 030,00

Valor do Intangivel

30,00

1580

Variagio

Sensibilidade Fluxo de Caixa Esperade (C)

1580

H000%
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——Coums O,
= Sem Op.

Figura 38: Sensibilidade fluxo de caixa esperado (valor intangivel)

J& na tendéncia livre de risco, os resultados da sensibilidade poderiam, a

principio, parecer estranhos. Porém, como o parametro base ¢ negativo, o

aumento em 30% faz como que o valor seja menor do que o anterior (mais

negativo). Assim, quando cresce a tendéncia, diminui o fluxo de caixa, bastando,

portanto, aplicar o raciocinio inverso utilizado no inicio da se¢do para obtendo as

figuras 39 a 41.

T.000. 000,00
B 000 000,00
R, 000
A (4. 0 )

300N, 3000

Valor do projeto

1000, 000,00

100, (30,00
23, 0%

15, 00% 1500

Wariagho

Sensibilidade Tendincia livee de risco [a®)

30,80

==L L & Com ope
= Com Ink. & sem op,
S L & oom ap

=G L & e o,

Figura 39: Sensibilidade tendéncia livre de risco (valor do projeto)

26,000

23100%

AL00%

% Abandona

19.00%
LE00%
-1, B

Sensibilidade Tendéncia livre de risco {a®)

25,00%
24.00%
20 00% == Lo Int
0% =& Semnt

=15, 000 19,60

Varlagho

1000

Figura 40: Sensibilidade tendéncia livre de risco (% abandono)



2. 30000, ()

A D000, 0

2. (0 (R, O

1. 000060, 03

Valor da Opgio

1. 600 000, 3

L. 30400063, 03

Sensibilidade Tendincia livre de risco (a*)

l———f’/HJ
‘___’/*/’ —e—Comint.

=& Semint

=000 =150 1S, 007 M, 0%

Variagio

Figura 41: Sensibilidade tendéncia livre de risco (valor da opc¢éo)

190 030,00

L 56D, 30,00

1700, 030,00

L5630, 00

L5060, 30,000

140 (30,00

Valor do Intangivel

L3060, 0000

1. 20, 030,00

Sensibilidade Tendincia livre de risce (o)

'\\\‘

—— Cam o

= Sem ap

30,00 15, 0% 15000 F0,00%

Wariagho

Figura 42: Sensibilidade tendéncia livre de risco (valor do intangivel)
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Com o aumento da taxa de juros, o valor presente dos ganhos sera menor e,

como consequéncia, menor também o ganho geral (inclinagdo negativa da figura

43). Aplicando novamente os argumentos inversos explicados no inicio da se¢ao,

aumentara o nimero de abandonos o valor da opgdo, a diminui¢do do valor do

ativo intangivel, possibilitando (inclinac¢do positiva das curvas das figuras 44 e 45

e inclinagdo negativa as curvas da figura 46, respectivamente).

10, 30 004, 3
. O30 00, D)
8. a0 0, D3
7. (LR, )
. (630 R, (63
5. 030 s, (63
4. 1 06D, O
ER R
. D00 000,
1. O30 060, D3

0,03

Valor do projeto

Sensibilidade Taxa Livre da riscair)

== o Nk & com o,
=l Cam inb & e op.
e SEm L & Com ope

= G NN & e op.

B 15% 1¥% %

Wariagho

Figura 43: Sensibilidade taxa livre de risco (valor do projeto)



% Abandona

A

Sensibilidade Taxa Livre de risco{r]
35,00
0,00
15,00
FuR
15,00
10,00

5,00

Wariaghka

== oaru it

=% It

Figura 44: Sensibilidade taxa livre de risco (% abandono)

Valor da Opglo

Sensibilidade Taxa Livre de riscolr)
3 3060, 03000

1500, 000,00
3060, 30,000
15060, 00,000
1. )03 030, 00

i) 030 30

Variagio

== oar1h it

=% It

Figura 45: Sensibilidade taxa livre de risco (valor da opg¢éo)

Valor do Intangivel

/

Sensibilidade Taxa Livre di riscofr)

30N, 000
1300, 000,00
0N, 30,00
L5060, 000,00
100 (30,00

S0 Y, 063

-

-1¥ bEE

=

WVariagho

=== L0 O

= Sem ap

Figura 46

: Sensibilidade taxa livre de risco (valor do intangivel)
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Por fim, o aumento da taxa de probabilidade de catastrofe acarreta maiores

chances de abandono imediato e, com isso, uma natural diminuicdo do ganho

(inclinacdo negativa das curvas da figura 47). Outrossim, o aumento da taxa de

, . . 92 4. . ., . .
desconto durante o periodo de investimento - diminuird ainda mais os ganhos

futuros quando trazidos para o valor presente e, dessa forma, os casos

desfavoraveis e abandono (inclinagdo positiva das curvas da figura 48), bem como

o valor da opg¢ao (inclinagdo positiva das curvas da figura 49) aumentarao.

Ja para o valor do ativo intangivel, serdo utilizados os argumentos inversos

aos do inicio da se¢do, propiciando da figura 50.

2 Exp(-(r+1)).



Valor do projeto

Sensibilidade Taxa de probabildade de catdstrofe [A)

T.000. 000,00

.000,000,00
£ 000, 000,00
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=S L & e P,
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Figura 47: Sensibilidade taxa de probabilidade de catastrofe (valor do projeto)

% Abandono

Sensibilidads Taxa de probabildsde de catdstrofa [A)}
o

1,005 ./-/‘/'

13,0
L0
——{Lomint
19,0
il Th WL
17,0
15,0
1.8 194 19 1.8
Wariaghka

Figura 48: Sensibilidade taxa de probabilidade de catéstrofe (% abandono)

Valor da Opgio

Sensibilidade Taxa de probabildade de catdstrofe(h)

3 200, 000,00

1U00.090.00 - .____.___..---"—'_'.
b L5 L by

0N, 30,00

L0600, 00

i TR L.
L SR, 3000
=il It
L0 0,00

LG, 000

Variagio

Figura 49: Sensibilidade taxa de probabilidade de catastrofe (valor da opcao)

Valor do Imtangivel

Sensibilidade Taxa de probabildade de catdstrofe (o)

10 030,30
1500, 000,00
1700, 000,00

o l\-\\'
500, xbi b ’\‘\\‘ somen

1400,000,00
—B—em op

100000000 -

L2060, 30,00

§

-1 155 bt

Variagio

Figura 50: Sensibilidade taxa de probabilidade de catastrofe (valor da opgao)
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6.2.6

Parametro tempo de patente

Quanto maior o periodo da patente, maior o tempo para a empresa receber o
fluxo de caixa de monopélio e, ainda, maior o ganho obtido (inclinagdo positiva
das curvas da figura 51).

Quando sd3o considerados os ativos intangiveis, como ja explicado na secdo
4.2, sdo considerados cendrios, at¢ o momento desprezados, e, com isto, obtém
ganhos melhores do que quando o fluxo de caixa sem intangiveis. Devia a este
fato, quando se aumentam os ganhos com o aumento concomitante do tempo de
patente, mais se “favorece” (ganho marginal maior) o caso onde ndo existem
intangiveis (representados pela inclinacdo negativa mais acentuada da curva “sem
int.” da figura 52). Como resultado direto, pode-se utilizar os mesmo argumentos
para a diminuicao do valor da opg¢ao (representado pela figura 53).

Como o tempo de andlise ¢ 100 anos, quando ¢ aumentado o tempo de
protecdo da patente, diminui-se o tempo pds patente e possibilidade dos ativos
intangiveis atuarem. Desta forma, com o aumento do tempo da patente o valor do

intangivel diminui (inclinacao negativa da curva da figura 54).

Sansibilidade Tampo de patants [Tp)

B OO0, 000, 00

7000, 000,00

.000.000,00

£ 000, 000,00

4.000.000,00 == Com ink & com op

% (M. D0, 00 : = Comink & sem op
|

& OHE). (0 G0 S inlt & 00m op.

Valor do projeto

Lol 030,30 —=—SEmn Nk € e op
wan
LOJOLO0N0) =3 15 I5 s

2. 00,0060, 06} o
Variagio

Figura 51: Sensibilidade tempo de patente (valor do projeto)

Sensibilidade Tempo de patente [Tp)

35,0

0, (o
s F‘__“*—n_‘_‘_‘__‘_.

10,07
——Loan it
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15,001 .
il e it
10,0

5,07

Wariaghka

Figura 52: Sensibilidade tempo de patente (% abandono)
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Sensibilidade Tempo de patents [Tp}

& B0 (3030
T 400, 000,00

T 400, 000,00
L200.000.00
T ."_‘—0—-—._...___‘_’

1 800, 000,00

1600, 000,00 e 31N 1N

140} 030,30

1 20e. 03030

1000, 000,00
e (30 )

Valor da Opgio

== Semint
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Figura 53: Sensibilidade tempo de patente (valor da opg&o)

Sensibilidade Tempo de patents [Tp}
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1000, 000,00

S0 Y, 063

1% 1%

=

g

WVariagho

Figura 54: Sensibilidade tempo de patente (valor do intangivel)

6.2.7

Parametro Valor de Equilibrio

O valor de equilibrio indica o fluxo de caixa obtido com o término de todo
os privilégios (patente e intangivel). Diante disso, ¢ previsivel que, quanto maior o
seu valor, mais ganhos terd a empresa (inclinacdo positiva das curvas da figura
55) e menos necessidade de abandono (inclinagdo negativa das curvas da figura
56) e de protegdo (inclinagao negativa das curvas da figura 57).

Outra consequéncia natural do aumento do valor de equilibrio ¢ o menor
tempo para necessario para absorver-se a tecnologia. Assim, mesmo com a
diminui¢ao do valor do intangivel, percebe-se que o valor do intangivel nao € tao
sensivel as variacdes do valor de equilibrio (baixa variagdo das curvas da figura

58).
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Sensibilidade Valor de equilibrio [Veq)
7000, 000,00

£L000, 000,00 .____.____.-Q——-—’

£000.000,00 -

a0on.00.00 ..—:.’r;l?‘ Bt woom

~B—Com k. & sem op.
B, D30, 0401

/ —d— S AL & com ap.
00000000

=G Al e 0.

Valor da profeto

1.000,000,00

Figura 55: Sensibilidade valor de equilibrio (valor do projeto)

Sensibilidade Valor de equilibrio [Veg)

1

o
B -
0, \

L0

% Abandono

——Lom it

13,0 == e int.

17,0
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-t 155 FL ot

Wariagio

Figura 56: Sensibilidade valor de equilibrio (% abandono)
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Valor da Opgio

e (000
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Figura 57: Sensibilidade Valor de equilibrio (Valor da opcao)
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1300, 0000 4
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- -15% 15% .
Varlagho

Figura 58: Sensibilidade valor de equilibrio (valor do intangivel)
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6.2.8
Comparacédo de Resultados entre Secchin (2010) e Schwartz (2002)

Ao aplicar a metodologia proposta na Dissertagdo’”, para estimar o ganho de
um projeto, considerando os bens intangiveis, foi obtida uma economia liquida®
de R$204.082,04 em relagdo ao modelo de Schwartz (2002).

Contudo, mesmo aplicando menos dinheiro, os ganhos proporcionados pelo
modelo foram maiores, como descrito na tabela 20. Isto €, ocorreu por causa de

um melhor gerenciamento das decisdes.

Tabela 20: Metodologia de investimento
Sensibilidade Metodologia de Investimento

Variagio Schwartz(2002) | Secchin (2010} |Variagdo
. . Com op¢ao 5916474,3 5987094,3 1,2%
Com intangivel —
. Sem opg¢ao 4081387,2 4218702,2 3,4%
Valor do Projeto —
. . Com op¢ao 4502409,3 4564734,3 1,4%
Sem intangivel —
Sem opgao 2381364,2 2518679,2 5,8%
. Com intangivel 1835087,2 1768392,1 -3,6%
Valor da opgdo - -
Sem intangivel 2121045,1 2046055,1 -3,5%
, Com op¢ao 1414065,0 1422360,0 0,6%
Valor da Intangivel —
Sem opgao 1700023,0 1700023,0 0,0%
Com intangivel 20,5% 20,0% -2,6%
1)
% de Abandanonos Sem intangivel 24,4% 23,8% -2,4%

% Explicado na se¢do 5.3.1

94 . . . ey eqe . ,
Para evitar os efeitos da aleatoriedade no teste da sensibilidade, , aplicou-se 0s mesmos nimeros
aleatorios em todas simulagdes.
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Concluséao e consideracdes finais

O desenvolvimento deste trabalho proporcionou uma melhor compreensao
do que vem a ser um bem intangivel e a sua importancia. Além de explicar as suas
principais defini¢des, esta dissertacdo buscou releva-lo na atual conjuntura e
revelar as lacunas existentes, propondo, simultaneamente, um novo modelo de
avaliacdo de empresas capaz de captura-lo e, desta forma, descrever com mais
rigor a realidade.

Por meio do teste de sensibilidade, aplicado em um exemplo numérico, foi
observado que o modelo proposto gerou maiores ganhos devido a um melhor
gerenciamento dos investimentos (com menos dinheiro investido obteve-se
maiores ganhos) e a inclusdo dos ativos intangiveis, sem gerar resultados
contraditorios. Comprovando, desta forma, os seus bons fundamentos e a sua
relevancia.

Para futuros trabalhos, com intuito de deixar o modelo ainda mais proximo
da realidade, seria muito interessante substituir a aproximag¢ao do valor equilibrio
continuo por um processo estocastico que obedecesse a Teoria dos Jogos e estimar
a velocidade de decaimento através de método tradicional. Isso possibilitaria um
modelo mais rico e, também, exigiria a solu¢gdo de um modelo matemético ainda

mais complexo e desafiador.
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Apéndice
Apéndice A Demonstracfes matematicas

Al

Processo de Wiener - (dz)? = dt

A prova a seguir foi retirada das notas de aula da matéria Andlise de
Investimentos com Opgdes Reais, do professor Marco Dias (PUC-Rio).

Sendo dz=¢(dt)1/2, um incremente Wiener, pode-se obter a informagao:

E[(dz)*] = E[¢” dt]=dtE[¢?] (A.1)

Como ¢ ¢ uma normal padronizada (média igual a zero e variancia igual a

1), utilizando-se as teorias basicas de probabilidade, tem-se:

E[¢’]=Var(e) + (E[g])*=1

Logo,
E[(dz)*]=dt (A.2)

Como um processo de Wiener, por defini¢dao, ¢ independente, ¢ possivel

fazer a manipulagao:
Var[dz*]= Var[¢” dt]= dt*Var[’] (A.3)
Como dt’ é aproximadamente igual a zero, ao valor obtido sera:
Var[dz*]=0 (A.4)
Logo, como a varidncia de dz® ¢ igual a zero, trata-se de um processo

deterministico, i.e, que ndo varia em torno do seu valor médio. Dessa forma,

torna-se cabivel afirmar que (dz)* = dt.
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A.2

Meia vida

Conforme j4 explicado na se¢do 3.1.3.1, a medida de meia vida H permite a
estimacdo do parametro da velocidade de reversdo, 1, do processo de reversdo de
forma simples. Basta identificar metade do tempo necessario para o processo
estocastico atingir o valor de equilibrio e fazer a aplicacio na formula 3.13%.
Neste anexo, por ser utilizada a reversdo a média de Uhlenbeck & Orntein sera

demonstrado a meia vida para este caso:
dx =7(X —Xx)dt + odz (A.5)
Dado o processo descrito pela equagdo A3, retira-se o seu valor esperado.

E[dx]=7(X —Xx)dt (A.6)

A partir da equacdo A6, tem-se a parte deterministica do processo e, apds

algumas manipulacdes, o valor da meia vida ¢ obtido, como descrito a seguir:

dx
(X=X)

~In(X - )|, = At

ndt

S0 =t

X, — X

(X, —=X)=0.5(x, = X)

In(0,5) = —nAt

In(2) = nAt

H=In(2)/7 (A.7)

In(

® n=In(2)/(H)
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A3
Modelo Schwartz (2002)

A31

Equacéo do Valor do objeto

Conforme se observou na 4.1.2.1, o valor do projeto, V(C,t), do modelo de
Schwartz (2002) est4 diretamente relacionado com o processo estocastico livre de
risco, descrito pela equacao:

dC = o' Cdt + ¢Cdw (A.8)

Fazendo uso da propriedade demonstrada no Anexo Al e, apds algumas

simples manipulagdes algébricas, chega na expressao:
dC? = ¢°C’dt (A.9)
O préximo passo ¢ a utilizacdo do Lema de Ito indicado a seguir:

2
av=-Nac+ N gLV

—d’C (A.10)
oC ot 20°C

Substituindo A8 ¢ A9 em A10 e fazendo algumas manipulagdes, o processo

estocastico do valor do projeto correspondente sera:

2
dv = 8—V{a*Cdt +¢Cdw} + N e+t 52\/ $>C2dt
C ot 20C
10°V ov oV oV A1)
V=4——— ¢’"C*+—a' C+—dt+—¢Cdw
2 6°C oC e

Por tultimo, para modelar a decisdo de investimento, deve ser utilizado
ferramentas que considerem contingéncias futuras, e. g., Programa¢ao Dinamica e
Contigent Claim.

De acordo com a equagdo de Bellman (Programagdo Dindmica), o
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investimento ¢ descrito por:
rV(C,t) = max {C(t) + éﬁ[dV], 0} (A.12)

Supondo que o primeiro termo da maximiza¢do de A12 seja maior do que

zero e, também, multiplicando toda a equagdo por dt , obtem:

rV(C,t)dt = dtC(t) + E[dV]
10°V $C 1 v
o*C ac

.
V(C,t)dt =dtC + EHz *C+%/}dt —¢de (A.13)

|

Como a aleatoriedade esta contida em dw e o seu valor esperado, por

definicdo, ¢ igual a zero, apds algumas manipulagdes, o resultado desejado sera:

6

<|>c2 Z—Za*c+%—\:+dc V=0 (A.14)

1
2

A.3.2

Equacéo do valor de oportunidade do Investimento

Consoante foi visto na secdo 4.1.2.1, diferentemente do valor projeto, o
custo de oportunidade do investimento em cada periodo envolve dois processos
estocasticos e a possibilidade de um evento catastrofico descrito por uma
distribuicdo de Poisson A. A partir dessas informagdes, sera possivel fazer um
gerenciamento 6timo da opg¢ao de abandono caso o fluxo de caixa ndo recompense
o investimento.

As variaveis de estado sdo:

dC = o’ Cdt + ¢Cdw (A15)

1

dK = -Ixdt+ox(IxK)? xdz (A16)
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O quadrado de A15 e A16 e seu produto cruzado ¢ respectivamente:

dC *=¢’Cdt (A17)

dK? = o x IxK xdt (A1)
1

dKdC = (IK )2 ¢Ca’p,.dt (A19)

O préximo passo ¢ a utilizagdo do Lema de Ito, indicado a seguir:

2 2 2
aF=Tgc+ L+ Egrs L0 o Lo o, OF
o T T At 2eet T aek T T acak

dCdK  (A20)

Substituindo A17, A18 e A19 em A20 chegasse em:

1 2
dF:E{(x*Cdt"‘d)Cd}dW—}_E -Ixdt+ o(IK )2dz —I—@dt—i-l azF{¢2C2dt}
oC oK ot 20°C

1 azF 2 82F 1 2

EGZK{ o’ x IxK xdt}+ K{(IK )2 ¢Cop, dt (AZ1)
Apo6s algumas manipulagdes algébricas:

2 2 2 1
QF =S8 2 4+ 200 x TR+ =2 (IK )2 §Cop, + 20’ C-2 Tt
20°C 20°K 0CoK oC oK

OF OF 3
— ¢Cdw+—o0o( IK )2dz
aC(b K (IK) (A22)

Devido a possibilidade de eventos catastréficos, indicando o abandono
imediato do projeto, sera incluido um processo de saltos de Poisson’, com
probabilidade Adt. Desta forma, existem dois cendrios possiveis descritos na

figura a seguir:

% O processo de saltos de Poisson corresponde a contagem de incrementos independentes e
estacionarios N(T). Os n eventos esperados no periodo dt possuem uma distribui¢do de Poisson:
Prob {N(t + dt) - N(t) =n} =exp(-Adt) x (Adt)n/n!
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d1
(]—Aﬂ.df) F{C,K,I)

F(C,K1)

Adt
0

Figura 59 - Cenario da distribuicdo de Poisson

Mediante a essa modelagem, ¢ possivel descrever o valor de oportunidade

com uma parte continua e a parte discreta (descrita na figura 59):

dF = dFcontinuotdFpiscreto (A23)
Por ultimo, para modelar a decisdo de oportunidade de investimento, devem
ser utilizadas ferramentas que considerem contingéncias futuras, e. g.,

Programagado Dinamica ou Contigent Claim. Optou-se pela primeira ferramenta:

O primeiro passo da Programagdo dindmica ¢ encontrar o valor esperado

2 2

lazF(IfC2 +l 82F o’ x IxK+

E[dl::Continuo] = 28(2FC 1 2 a K aF 8F dt
IK )2 ¢Co?p, +—a'C-—1

scaK K )2 ¢Ca"ptoma C-o
E[dE,,. 1= (1-Adt)(F - F) +Adt(0 — F) = —FAdt
E[dF] = E[dFContinuo ] + E[dFDiscreto ]

2 2

E[dF] = dt (A24)

0’F
dCoK

1 OF . . OF
IK )2 ¢Co?p, +—a ' C-—1I—FA
(IK )2 9Co’py +oro G

Substituindo a equagdo A24 na equagdo de Bellman, A12, a oportunidade

investimento ¢ descrita por:
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rF(C, K, t) = max {—I(t) + é]::[dF], o}

1 0°F 1 0°F 1
| |270C o K ) oCop,
rF(C,K,t) =max {-I+— dt,0; (A25)
dt 0°F 1 OF .. OF
+ o’ (IK )2 ¢C+—o ' C-—I—F\
OCoK oC oK

Supondo que o primeiro termo da maximizag¢do seja maior do que zero,

entao:
2 2 2 1
1 OZF $°C? L 82F o2 x IxK+-2F (IK )2 ¢Co’p,
TF(C, K, t) = 2 SFC - 20°K 0CoK (A26)
+—0o C-—I-Fr-1
oC oK

Apos algumas manipulagdes a equacgao diferencial do valor de oportunidade

¢ igual a:
10°F , , 10°F , O°F 1 )
— C +— o x IxK+ IK )2 ¢Co
2oc?C Tk g (&) 6Ca"py,
OF .. OF
+%U~ C-&I—F(X-FI')—I:O (A27)
A.3.3

Solucédo Bang-Bang

Schwartz & Zozaya (2001) explicam de modo bastante interessante sobre o
que seria uma Solugdo Bang-Bang:
Quando o C e K nio sdo correlacionados’’, obtem-se a seguinte expressio

através da qual o modelo de Schwartz (2004) pode ser simplificado:

Max, [ lx(l)z x C? x F. LI x (IxK)x F ++a” x CxE,
2 2 (A28)
—IxE +FE -(+A)xF-1]=0

°7 Devido a simplificacdes utilizadas pelo Schwartz (2002)
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Nesse caso, em relagdo ao investimento, a equagdo ¢ um termo linear. Apos

algumas manipulagdes matematicas, chega-se em:

Max, [ %X(I)z><C2><Fcc+oc*><C><FC +F, —(r+)\)xF

| (A29)
+I{EXG2 xKxFe —F -1} ]1=0

No que diz respeito a otimizagdo, somente os elementos em evidéncia, em

relagdo a I, sdo importantes. Com isso, o problema simplificado fica:
1
Max, [constamte+l{z><cs2 xKxF, —F -1} ]1=0 (A30)

Observe-se que, nesse caso, como mencionado anteriormente, existem
somente duas situagdes Otimas: investir 0 maximo no periodo ou ndo investir

nada, significando abandono.

[=Im, %xczxKxFKK -F, —1>0

I= 0, caso contrario (A31)

A4

Estimac&o do Fator de Decaimento da Revers&o®

Conforme apresentado na secdo 3.1.3, o processo reversdo a média de

Uhlenbeck & Orntein ¢ representado por:
dx =n(X —x)dt + odz (A32)

A equagdo A32 ¢ a versao de tempo continuo do processo auto-regressivo

de primeira ordem:

% Fonte: Dixit & Pindyck (1994)
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Xt _Xt—1 :X(l_e_ﬂ)"'(e_ﬂ _l)xt—l +‘9t (A33)

Dada uma série temporal, prova-se que o fator de decaimento da equagdo
A33 pode ser estimado utilizando o coeficiente angular da regressao da equagdo

A34 na equacdo A35

X, —X_, =a+bx_ +¢ (A34)

n=-log(l+h) (A35)

Apéndice B Simulagéo

B.1

Newton-Raphson

O método de Newton-Raphson ¢ uma solugdo numérica que tem como
objetivo estimar as raizes de uma fun¢ado f(x) e pode ser utilizado para encontrar o
valor que minimiza ou maximiza uma fun¢do normalmente complexa de ser
estimada por meio de métodos tradicionais (por exemplo: f(x)=x"*-5x*-6).

O primeiro passo do algoritmo corresponde a definicdo de um ponto
qualquer em que se acreditasse estar na vizinhanga do ponto 6timo’’. Depois,
calcula-se a equacdo da tangente da fungdo nesse ponto, o intercepto da tangente
ao eixo das abscissas ¢ o valor da fungdo também no mesmo ponto, que sera a

proxima estimativa. Tal procedimento encontra-se descrito na proxima equagao,

exemplificada no proximo grafico. Py
..ff:
J"I....
;’f
_ f (Xn ) 2
Xoe1 = X5 _f'— 4
(Xn ) i //
—] __f_'z b e ] b oy =

% O “chute” inicial é muito importante porque, por ser um método interativo, o Newton-Rapshon
ndo diferencia se o valor 6timo ¢ um minimo local do minimo global, podendo assim ndo obter o
valor 6timo.
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Esse procedimento continuard até que o erro relativo absoluto

Xn-*—l

-X .. -~ , .
———{x100% atinja a precisdo pré-estabelecida.
X

n

B.2
Correlagcdo e decomposicédo de Cholesky

Em muitos problemas praticos, é necessario considerar situagdes em que as
variaveis aleatorias sdo dependentes. Por conta disso, quando sdo gerados os
cendrios por Monte-Carlo, ¢ importante manter a correlagdes ou outra forma de
dependéncia probabilistica para que os modelos gerados fiquem o mais proximo
possivel da realidade.

O coeficiente de correlacao ¢ uma medida 6tima de dependéncia no caso de
varidveis normais € em mais alguns outros casos. No caso de processos MGB e
MRM com retornos tendo distribui¢do normal, o coeficiente de correlagdo p faz
sentido.

Uma maneira pratica de usar p ¢ através da decomposicao de Cholesky.
Para o caso de duas variaveis aleatdrias: se as variaveis aleatorias normais X e Y
tém correlagdo p, basta amostrar duas normais padrdes independentes €x e ew,

usar exp/ a v.a. X e usar a formula de Cholesky p/ €Y p/ a v.a. Y:'%

&, = pe, +&,1-p’°

1% Explicagdo retirada do material de aula de Anélise de Investimentos com Opgdes Reais, do
professor Marco Dias da PUC-Rio.
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Questionario completo de Deutscher (2008)
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1. Estratégico

1.1 Compsténcia

am Manitorar o
Mercado

1.1.1 Procassos de
Capturads Informagio

1.1.1.1 Oportunidsdss = Amasagss -
Teandéncias s Movimantagio dos
Playars

1.1.1.2 Forma d= obteng &0 da
riformagdo bruts

1.1.1.3 Profundidada da informagdo
obtida

1.1.1.4 Grau da formalizagdo do
orocesso de captura - ferramentss [
sistamas

1.1.1.5 Rizsultados obtidos - Valor
crisdo

A smprass poOSEUl UM MEcEniEmo
sficiante que a parmita monitarar o
smbisnts extamo ds emprass
{marcadolbgico, politico, socia
demografico & tecnalogico |7

1.1.2 Processamento -
Transformar Informagéo
em Conhacimanto

1.1.2.1 Forma de processamento da
nfarmagéo pera transform&-la am
conhacimanto

1.1.2.2 Profundidade do
procsssamanta

1.1.2.3 Grau ds formalizagdo do
orocesso - farramentas | sistamas

1.1.2.4 Resultados obtidos - Walar
criado

As informagbes capturadss s
transformam am conhecimanto ot
oaErs @ emprasa’?

1.1.3 Processos de
Disseminagéo do
Caonhacimanto

1.1.3.1 Forma de disssminagio

1.1.3.2 Extens&o da dissaminagio

1.1.3.3 Grau ds formalizagio dos
orocess0s - ferramentas [ sistemas

1.1.3.4 Rizsultados obtidos - Valor
crisdo

Estas informagdss 580 disseminadss
pelzs Sreas da empress 508 Qrupos
de interessa?

1.2 Compsténcia

am Formular,
Implemantar &
Acompanhar &
sstratégia

1.2.1 Processos ds
Farmulagéo

1.2.1.1 Forgas & Fraguszas -
Comparagdo com os Parss

1.2.1.2 Sistema ds formulagdo. Envolve
todss =5 pessoss?

1.2.1.3 Aderénciz dos Riscursos
Opsracionais & sstratégia

12.1.4 Grau ds formalizagéo do
orocesso - farramaentas | sistamas

1.2.1.5 Resultados obtidos - valor
crisdo

A ampresa possul um processo da
formulagdo estratégica bam
sstruturado usando o apaoio ds
smoresas de consultoria extsma
guslificeds = d=s acordo com o ports
d= empresa, onds =5 pessoas chave
d= organize ¢80 participam?

1.2.2 Processos de
Implementegéo

1.2.2.1 Forma de processamento da
rifarmagdo pera ransforma-la am
conhecimanto

1.2.2.2 Profundidade do
processamenta

1.2.2.3 Grau ds formalzagio do
orocessn - ferramantas [ sistemas

1.2.2.4 Rizsultados obtidos - Valor
crisdo

A ampress pOSSUl UM Drocesso de
molamentsgio da estratégis tioo
BSC [Balancsd Scorscard) ou similar
gus faca s implantagdo da sstretégia
ros diferentes niveis gersncizis da
smorssa’?

1.2.3 Processos ds
Acompanhamento

1.2.3.1 Forma de acompanhamanto -
periodicideds

1.2.3.2 Grau ds formalizagdo do
orocesso - farramaentas | sistamas

1.2.3.3 Realimantagio - faadback

1.2.3.4 Resultados obtidos - Walar
crisdo

A smprasa possul um sistama ds
scompenhamento dz metas
sstabalecidss, fazando uma revislo
periddica da sstratégis sstabslacids
=0 longo do periodo (revisbes
trimastrais|?
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2. Ambiental

2.1 Sistams da
Financiamanto

21.1 Grau de Completude da
Siztams

2.1.1.1 Completude do Sistems -
Renda Varigval (Sead, VG, PE 2
outros)

2.1.1.2 Complstuds do Sistams -
Financismeanta

2.1.1.3 Condigbas de Acasso ao0s
Sistemas da Financiamento (Garantia
IAwal; Cardncia; Custo; Prazo de
pagamento; Perenidade das Linhas;
‘olume de recursas)

A smpress estd inssrida em um ambisnts no
qua! sxigts um sigtema ds finenciamanto
sdequado &5 suss necessidadssT Como
sdequado entends-s0 Garantia [ Aval;
Carénciz; Custo; Prezo de pagemento;
Peranidads dzs Linhas; Volums de recursos
s stc.

22 Ambiants
Risgulstaria
[Aspactos
Institucionais )

22.1 Niwval 0= Regulagio do
Satar

2.2.1.1 Restrighas tarifariss

2.2.1.2 BExisiéncia de um Marco
Regulstdno

2.2.1.3 Ralavanci= da Regulagdo para
o Setor

2.2.1.4 Garantia para stusr & invastir

2.2.1.5 Ragulsgdo sobre o Maio-
Ambisnts

O sstor possul um marco regulatanio claro s
setdval qua convids 2 empress realzar
rvestimantas ds longo prazo? Os drglos
regulsdorss ds maio ambisnts vam
slartando para =lgum tipo ds risco
smoiznts?

23 Ambisnts da
Inovagdo (PED) =
Empresndsdarismo

2.3.1 Aparato d= Inovagio

2.3.1.1 Existéncia da um aparsto de
Inowagdo [Cantros ds Pesguisa,
Labaoratdrios, Univarsidadas);

2.3.1.2 Adsquazdo dss pesguisss a0
sstor ds emprass;

2.3.1.3 Sistemsa de Fingncizmanto &
Inowagdo (FAPs, FINEP);

2.3.1.4 Cultura Empresndadara.

2.3.1.5 Programas ds Incantivo

Existem no locsl ou pslo menos no ambients
starmo, instituighes ds pesguisa ds nive
nternacional gque contribusm para 2
agragagdo de valor aos produtos do satar
strawvés ds suss pesquisss (Embraps,
Fiocruz, ITA Copps, Unicamp = sic) = Estas
pesquisas sstoriais estdo contempladas nos
programas PAPPE/ FINEP (Fundos
sstorizis & subvengdes)? O sstor &
contemplado no sistema de incentivos
govarnamsantais?

2.3.2 Proprisdads Intslectus

2.3.2.1—Custo, sficicia na protegdo dos
direitos do sutor
2.3.3.2 Funcionamanto do IMPI

2.3.2.2 Grau ds de formalizagéo,
simplicideds, compresnso =
s=gursnga juridica das regras de
Transferéncia ds Tecnologis

Exists um sistema ds prategdo sficisnts des
novagbes? Os centros ds pesguisa
ervolvidos NEs DESQUIESS COM 2 eMpress
DOESUSM regres clarss & transpersntes de
trensferéncia de tecnologis? Qusl o nivel da
seguranga do investidor [ financiadaor para
reglizer investimentos [ fingncizmantos na
smporesE?

24 Infra-sstrutura
= logistica

24.1 Fizica

2.4.1.1 Exists = chaga sonds su
oreciso

2.4.1.2 Baguranga

2.4.1.3 Condigbas fisicas

2.4.1.4 Custo adegusdo

2.4.1.5 Logistics ds fransports =
SrMEazsns manto

2.4.1.6 Enargia

Exists um sigtema ds Transporte,
dstribuizdo = logistica adsquedos &
necessidads ds escoamsanto da produgdo,
com custos compstitives? O fornecimanto de
snergis ds empress & garantido (gés da
Baollviz = stc) = stends & necassidads da
empress 2 custos compstives?

24.2 TICs (T1+ Comunicagio)

2.4.2.1 Existe = chega sonds su
oreciso

2.4.2.2 Ssguranga

2.4.2.3 Condigbas fisicas

2.4.2.4 Custo adegusdo

Exists um sigtema da Telsfoniz sficients,
b=nds largs & sistema vis sstélis da
trensmiss&o de dedos, informagdo & qus
permitem = comunicegdo répids &
sustantavel?
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Apéndice D - Resultados Numéricos

Tabela 21 - Sensibilidade Metodologia de Investimento
Sensibilidade Metodologia de Investimento

135

Variagdo

Schwartz(2002)

Secchin(2009)

Variagdo

Valor do Projeto

Com op¢do

5916474,3

5987094,3

1,2%

Com intangivel —
Sem op¢ao

4081387,2

4218702,2

3,4%

Com op¢do

4502409,3

4564734,3

1,4%

Sem intangivel

Sem op¢ao

2381364,2

2518679,2

5,8%

Valor da opgdo

Com intangivel

1835087,2

1768392,1

-3,6%

Sem intangivel

2121045,1

2046055,1

-3,5%

Valor da Intangivel

Com opgdo

1414065,0

1422360,0

0,6%

Sem opgao

1700023,0

1700023,0

0,0%

% de Abandanonos

Com intangivel

20,5%

20,0%

-2,6%

Sem intangivel

24,4%

23,8%

-2,4%

Tabela 22 - Sensibilidade volatilidade do custo
Sensibilidade Volatilidade do Custo (B)

Variagao

-30%

-15%

15%

30%

Valor do Projeto

Com intangivel | Com opg¢do

5.422.211,37

5.689.276,33

6.093.522,43

6.232.931,89

Sem opgao

3.939.513,23

4.025.902,18

4.197.728,62

4.323.613,49

Sem intangivel | Com op¢do

3.956.319,73

4.235.122,83

4.651.792,52

4.807.763,75

Sem opgao

2.190.535,49

2.281.592,35

2.493.407,58

2.627.406,26

Valor da opgdo

Com intangivel

1.482.698,14

1.663.374,14

1.895.793,81

1.909.318,40

Sem intangivel

1.765.784,23

1.953.530,47

2.158.384,94

2.180.357,48

Valor da Intangivel

Com opgdo

1.465.891,65

1.454.153,50

1.441.729,91

1.425.168,15

Sem opgao

1.748.977,74

1.744.309,83

1.704.321,04

1.696.207,23

% de Abandanonos

Com intangivel

19,29%

19,94%

20,79%

20,73%

Sem intangivel

23,56%

23,92%

24,19%

24,15%

Tabela 23 - Sensibilidade Custo Final Esperado
Sensibilidade Custo Final Esperado (k)

Variagao

-30%

-15%

15%

30%

Valor do Projeto

Com intangivel

Com op¢ao

10.018.202,46

7.517.568,05

4.288.796,46

3.195.424,55

Sem opgao

9.560.941,77

6.762.081,91

1.664.574,96

-640.687,92

Sem intangivel

Com op¢ao

8.664.596,59

6.101.500,95

2.874.776,58

1.851.028,48

Sem opgao

8.194.405,99

5.193.734,63

-203.017,27

-2.633.378,05

Valor da opgao

Com intangivel

457.260,69

755.486,13

2.624.221,50

3.836.112,47

Sem intangivel

470.190,60

907.766,31

3.077.793,85

4.484.406,53

Valor da Intangivel

Com opg¢do

1.353.605,87

1.416.067,10

1.414.019,88

1.344.396,07

Sem opgao

1.366.535,78

1.568.347,28

1.867.592,23

1.992.690,13

% de Abandanonos

Com intangivel

5,25%

11,02%

28,73%

35,02%

Sem intangivel

5,71%

13,31%

34,44%

43,69%




Tabela 24 - Sensibilidade Taxa maxima de investimento

Sensibilidade Taxa maxima de invetimento (Im)
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Variagdo -30% -15% 15% 30%
Com intangivel | Com opgdo| 4.584.729,14 | 5.807.197,62 | 6.746.787,74 | 6.929.022,28
. Sem opgao| 2.157.621,70 | 3.244.091,47 | 4.912.540,88 | 5.552.099,91
Valor do Projeto - " =
Sem intangivel | Com opg¢do| 2.902.260,69 | 4.127.703,25| 5.272.141,01 | 5.584.829,39
Sem opgao| 204.370,27 1.488.328,31 | 3.435.412,63 | 4.195.565,32
. Com intangivel 2.427.107,45 | 2.563.106,15 | 1.834.246,87 | 1.376.922,37
Valor da opgdo - -
Sem intangivel 2.697.890,42 | 2.639.374,94 | 1.836.728,38 | 1.389.264,07
, Com opg¢ao 1.682.468,45 | 1.679.494,38 | 1.474.646,74 | 1.344.192,89
Valor da Intangivel —
Sem opg¢ao 1.953.251,42 | 1.755.763,16 | 1.477.128,25| 1.356.534,59
Com intangivel 28,56% 25,25% 17,44% 12,90%
% de Abandanonos
? Sem intangivel 33,94% 27,63% 19,42% 14,98%
Tabela 25 - Sensibilidade fluxo de caixa esperado
Sensibilidade Fluxo de Caixa Esperado (C)
Variagao -30% -15% 15% 30%
. , Com opgao| 2.489.278,45 | 4.139.019,93 | 7.795.261,19 | 9.739.071,88
Com intangivel —~
. Sem op¢ao| -121.567,55 | 1.994.698,36 | 6.223.050,22 | 8.345.022,82
Valor do Projeto —
. . Com opgao| 1.676.129,75 | 3.022.303,06 | 6.040.530,74 | 7.674.278,24
Sem intangivel —~
Sem opg¢ao| -1.292.065,07 | 545.300,81 | 4.217.748,42 | 6.056.367,36
~ Com intangivel 2.610.846,00 | 2.144.321,58 | 1.572.210,97 | 1.394.049,06
Valor da opgao - -
Sem intangivel 2.968.194,82 | 2.477.002,24 | 1.822.782,32 | 1.617.910,88
, Com opg¢ao 813.148,70 | 1.116.716,88 | 1.754.730,45 | 2.064.793,64
Valor da Intangivel —
Sem opgao 1.170.497,52 | 1.449.397,55 | 2.005.301,80 | 2.288.655,46
Com intangivel 31,65% 25,19% 17,33% 14,98%
% de Abandanonos om.m angllve - - - -
Sem intangivel 37,29% 29,69% 20,88% 18,19%
Tabela 26 — Sensibilidade Tendéncia Livre de risco
Sensibilidade Tendéncia livre de risco (a*)
Variagdo -30% -15% 15% 30%
. . Com opgao| 6.386.950,46 | 6.144.091,88 | 5.691.802,82 | 5.478.225,03
Com intangivel —
. Sem opgao| 4.644.658,44 | 4.376.828,62 | 3.848.890,50 | 3.594.100,59
Valor do Projeto =
Sem intangivel Com opgao| 4.832.569,72 | 4.645.220,29 | 4.316.912,48 | 4.154.100,84
Sem opgao| 2.803.854,55 | 2.592.806,05 | 2.176.225,33 | 1.974.819,75
- Com intangivel 1.742.292,02 | 1.767.263,26 | 1.842.912,32 | 1.884.124,44
Valor da opgao - ”
Sem intangivel 2.028.715,16 | 2.052.414,24 | 2.140.687,15 | 2.179.281,10
Valor da Intangivel Com opg¢ao 1.554.380,75 | 1.498.871,59 | 1.374.890,35 | 1.324.124,18
g Sem opg¢ao 1.840.803,89 | 1.784.022,57 | 1.672.665,18 | 1.619.280,84
C intangivel 19,71% 20,12% 21,02% 21,56%
% de Abandanonos om,m angllve - - - -
Sem intangivel 23,58% 23,92% 25,06% 25,58%




Tabela 27 — Sensibilidade volatilidade do fluxo de caixa

Sensibilidade Volatilidade do fluxo de caixa ([1)
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Variagao -30% -15% 15% 30%
. . Com opgao| 4.941.971,48 | 5.373.904,54 | 6.512.410,08 | 7.038.106,14
Com intangivel —
. Sem opgao| 4.257.264,71 | 4.227.136,21 | 3.866.759,15 | 3.460.236,61
Valor do Projeto —
. . Com op¢ao| 3.480.392,00 | 3.917.098,24 | 5.096.900,85 | 5.685.553,39
Sem intangivel —
Sem opgao| 2.542.069,71 | 2.488.619,87 | 2.200.849,96 | 1.917.646,74
- Com intangivel 684.706,77 | 1.146.768,33 | 2.645.650,93 | 3.577.869,53
Valor da opgao - -
Sem intangivel 938.322,29 | 1.428.478,37 | 2.896.050,89 | 3.767.906,65
, Com op¢ao 1.461.579,48 | 1.456.806,31 | 1.415.509,23 | 1.352.552,75
Valor da Intangivel —
Sem op¢ao 1.715.195,00 | 1.738.516,34 | 1.665.909,19 | 1.542.589,87
Com intangivel 9,06% 14,00% 27,92% 35,15%
% de Abandanonos om.m ang,lve - - - >
Sem intangivel 13,31% 18,29% 31,25% 37,94%
Tabela 28— Sensibilidade rating do mercado
Sensibilidade Rating do mercado (Rm)
Variagdo -30% -15% 15% 30%
. p Com opgao| 6.416.034,57 | 6.130.205,45 | 5.748.177,17 | 5.618.546,43
Com intangivel —
. Sem opgao| 4.673.272,89 | 4.351.501,15 | 3.915.866,87 | 3.761.543,14
Valor do Projeto —
. . Com opg¢ao| 4.483.302,92 | 4.483.302,92 | 4.483.302,92 | 4.483.302,92
Sem intangivel —
Sem opg¢ao| 2.381.099,11 | 2.381.099,11 | 2.381.099,11 | 2.381.099,11
~ Com intangivel 1.742.761,68 | 1.778.704,30 | 1.832.310,30 | 1.857.003,29
Valor da opgao - -
Sem intangivel 2.102.203,82 | 2.102.203,82 | 2.102.203,82 | 2.102.203,82
P Com op¢ao 1.932.731,65 | 1.646.902,53 | 1.264.874,25 | 1.135.243,51
Valor da Intangivel —
Sem op¢ao 2.292.173,79 | 1.970.402,05 | 1.534.767,77 | 1.380.444,03
Com intangivel 19,62% 20,15% 20,88% 21,21%
% de Abandanonos om.m ang'lve - - - >
Sem intangivel 24,60% 24,60% 24,60% 24,60%
Tabela 29 — Sensibilidade taxa livre de risco
Sensibilidade Taxa Livre de risco(r)
Varia¢do -30% -15% 15% 30%
. . _,|Com op¢don]9.251.138,02(7.368.598,424.755.368,41| 3.809.644,46
Com intangivel —
. Sem op¢ao| 8.230.047,39|5.944.571,97] 2.601.083,86] 1.347.030,54
Valor do Projeto =
. P Com op¢ao| 6.975.038,92|5.568.152,44|3.620.159,68 2.888.161,59
Sem intangivel —
Sem opc¢do| 5.766.459,31(3.883.346,62(1.153.948,40( 132.862,08
" Com intangivel 1.021.090,63(1.424.026,45|2.154.284,55|2.462.613,92
Valor da op¢ao - -
Sem intangivel 1.208.579,61(1.684.805,822.466.211,28 2.755.299,51
, Com opgdo 2.276.099,09|1.800.445,98|1.135.208,73| 921.482,86
Valor da Intangivel ~
Sem opgao 2.463.588,08]2.061.225,35|1.447.135,46]1.214.168,46
Com intangivel 11,83% 16,35% 24,409 28,049
% de Abandanonos - g, . . - .
Sem intangivel 14,90% 20,00% 28,60% 31,90%




Tabela 30 - Sensibilidade taxa de probabilidade de catastrofe
Sensibilidade Taxa de probabildade de catastrofe (A)
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Varia¢ao -30% -15% 15% 30%
. P Com op¢ao|6.445.179,98|6.178.176,39|5.663.492,43(5.421.639,52
Com intangivel —
. Sem opgao| 4.662.541,38]4.380.566,823.842.746,28]3.586.320,86
Valor do Projeto ~
Sem intangivel Com op¢ao|4.907.585,40|4.689.916,88(4.281.677,75(4.085.257,33
Sem opg¢ao| 2.841.875,34(2.607.776,71(2.161.669,76| 1.949.242,09
- Com intangivel 1.782.638,60(1.797.609,57|1.820.746,16| 1.835.318,66
Valor da opgao _ -
Sem intangivel 2.065.710,06]2.082.140,17|2.120.007,99] 2.136.015,24
, Com opgao 1.537.594,57]1.488.259,51]1.381.814,68|1.336.382,20
Valor da Intangivel —
Sem opgao 1.820.666,04]1.772.790,11]1.681.076,52|1.637.078,78
Com intangivel 19,81% 20,21% 20,92% 21,33%
% de Abandanonos - . - : : -
? Sem intangivel 23,60% 24,06% 25,06% 25,50%
Tabela 31 - Sensibilidade tempo de patente
Sensibilidade Tempo de patente (Tp)
Varia¢ao -30% -15% 15% 30%
. . Com op¢ao|3.775.106,60|4.811.814,44|6.451.622,53|7.035.020,35
Com intangivel —
. Sem opgao| 1.862.435,86(2.948.901,33(4.649.684,39|5.299.035,83
Valor do Projeto ~
Sem intangivel Com op¢ao| 1.860.668,07]3.210.710,68]5.442.262,40(6.196.911,16
Sem opgao| -683.760,24 | 972.229,56 |3.432.305,67|4.253.757,58
- Com intangivel 1.912.670,74]1.862.913,10]1.801.938,14|1.735.984,52
Valor da opgao _ -
Sem intangivel 2.544.428,31|2.238.481,12|2.009.956,72]1.943.153,58
, Com opgao 1.914.438,53]1.601.103,76]1.009.360,13| 838.109,19
Valor da Intangivel —
Sem opg¢ao 2.546.196,10]1.976.671,77|1.217.378,72]11.045.278,24
Com intangivel 23,81% 22,21% 20,23% 19,25%
% de Abandanonos - - : - - :
) Sem Intanglvel 33,48% 27,52% 22,71% 21,62%
Tabela 32 — Sensibilidade valor de equilibrio
Sensibilidade Valor de equilibrio (Veq)
Variagao -30% -15% 15% 30%
. . Com op¢do|5.701.275,43|5.805.520,95|6.038.531,19( 6.165.894,95
Com intangivel —
. Sem op¢ao|3.596.673,65(3.851.223,60(4.364.877,77]4.623.470,05
Valor do Projeto ~
Sem intangivel Com op¢ao|4.275.839,73]4.376.571,69]4.595.603,34(4.714.204,32
Sem op¢ao| 1.827.488,89(2.104.296,18(2.657.913,89(2.934.712,13
~ Com intangivel 2.104.601,79]1.954.297,36| 1.673.653,42] 1.542.424,90
Valor da opgao _ -
Sem intangivel 2.448.350,8412.272.275,51|1.937.689,45]1.779.492,19
, Com opgao 1.425.435,70]1.428.949,26|1.442.927,85(1.451.690,63
Valor da Intangivel —
Sem opgao 1.769.184,75]1.746.927,41]1.706.963,88| 1.688.757,92
Com intangivel 22,88% 21,77% 19,40% 18,37%
% de Abandanonos - : . :
? Sem intangivel 27,33% 25,98% 23,15% 21,73%
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Baixar livros de Ciéncias da Saude
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Baixar livros de Defesa civil
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