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RESUMO

O presente artigo tem por objetivo apresentar as duas principais ferramentas para valoragdo de empresas, o Fluxo de Caixa
Descontado e a Teoria das Op¢des Reais. Para tanto, apresenta-se os fundamentos tedricos das metodologias e um estudo de
caso onde a situacdo de uma empresa € analisada pelas duas técnicas. O trabalho se voltou para o segmento das pequenas e
médias empresas, objetivando entregar a estas, instrumentos de avaliacdo financeira mais racional que os modelos subjetivos
até entdo predominantes neste segmento. A importancia da valorizagcdo deste publico esta intrinsecamente relacionada a
necessidade de se equilibrar os objetos de pesquisa em financas, cujo predominio ocorre sempre nas grandes empresas.
Verifica-se no final que a Teoria das Opgdes Reais é a ferramenta mais robusta para afericdo do valor de uma empresa e da
riqueza dos proprietarios em razao sua capacidade de captar as flexibilidades das decisbes gerenciais.

Palavras-chave: Fluxo de Caixa Descontado. Finangas. Op¢Oes Reais.

ABSTRACT

This article aims to present the two primary tools for business valuation, the DCF and Real Options Theory. Therefore, we present
the theoretical foundations of the methodologies and a case study the situation where a company is analyzed by both techniques.
The work moved to the segment of small and medium enterprises, aiming to deliver these, assessment tools, financial models
that more rational subjective hitherto prevalent in this segment. The importance of this public value is intrinsically related to the
need to balance the objects of research in finance, which always occurs predominantly in large companies. It appears that at the
end of the Theory of Real Options is a more robust tool for assessing the value of a company and the wealth of the owners due
to its ability to capture the flexibility of management decisions.

Key words: Discounted Cash Flow. Finance. Real Options.
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1 INTRODUCAO

A valoragdo de um ativo ¢ um dos temas mais con-
troversos dentro da administra¢do financeira, desde
os trabalhos iniciais de Harry Markowitz. A transi¢ao
das pressuposi¢des de mercados eficientes as teorias
comportamentais em finangas, passando pelas novas
dimensdes que a variavel risco vem ganhando, tem
criado novos desafios a academia em conseguir com-
preender os fatores que afetam o desempenho e o va-
lor das firmas no mercado.

Assim, tem-se empreendido grandes esforcos no
desenvolvimento e disseminagdo de novas aborda-
gens em valoracdo empresarial, nas quais, entdo, se
insere a teoria das opgdes reais, que serd abordada
neste artigo.

No ambito da Micro Empresa (ME) e da Empresa
de Pequeno Porte (EPP), as decisdes inerentes a pre-
cificagdo de ativos passam a largo de qualquer ferra-
menta tedrica, sendo de dominio aspectos subjetivos
dos tomadores de decis@o. Desta forma, a probabili-
dade de insucesso nas decisdes sdo maiores, o que,
de certa maneira, potencializa o indice de mortalidade
e insucesso dos empreendimentos. Além da perda do
capital, a alta mortalidade empresarial prejudica o de-
senvolvimento da cultura empreendedora, afetando,
conseqiientemente, a dinamica da economia.

Nesse contexto, tem-se como proposta, neste ar-
tigo, aplicar duas técnicas de valoragao numa tipica
empresa de pequeno porte. A primeira técnica trata
do desconto dos fluxos de caixa da empresa, também
denominada de Fluxo de Caixa Descontado - FCD ou
Valor Presente Liquido. Essa ferramenta ¢ tradicional
na literatura e amplamente aceita no mercado de capi-
tais (DAMODARAN, 2001; SANTOS, 2004). A se-
gunda ferramenta ¢ a Teoria de Opgdes Reais - TOR,
que sera desenvolvida sob a égide binominal.

A escolha dessas duas técnicas, em detrimento de
outras, deve-se a possibilidade de comparar duas fer-
ramentas que enxergam a mesma realidade sob oticas
diferentes, tendo como modelo base o Fluxo de Caixa
Descontado e suas potencialidades para as ME e EPP.

Desta forma, espera-se contribuir com uma maior
promulga¢do das técnicas de valoragdo empresarial
para firmas que passam “despercebidas” dos manu-
ais de finangas, além de continuar na divulgacao das
potencialidades da Teoria das Opg¢des Reais sobre o
tradicional Fluxo de Caixa Descontado.

2 METODOLOGIA
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Esta pesquisa tem como preocupacdo verificar se
¢ possivel, e em que condigdes, aplicar as técnicas de
valorag@o empresarial em micro empresas e nas em-
presas de pequeno porte. Para tanto, tomou-se como
objetivos:

*  Estudar os principais instrumentos de precifi-
cacdo, com foco no FCD e TOR.

*  Aplicar os instrumentos de valoragdo numa re-
alidade empirica.

2.3 TECNICAS DE PESQUISA

Para atender aos objetivos do trabalho, buscou-se
uma revisao bibliografica centrada nos principais auto-
res, a fim de garantir o uso adequado das ferramentas.
No segundo momento, langou-se mado de um caso es-
pecifico de uma empresa prestadora de servigo na in-
dustria de 6leo e gas em Macaé/RJ.

A empresa em analise seria alvo de um processo de
incorporagdo, o que motivou os entdo gestores a com-
preender o efetivo valor do seu negocio. Essa situacio
permitiu ao autor o acesso a empresa, entrevista com
0s principais gerentes e com o contador, que também
desempenhava a fung@o de controller, o que permitiu o
desenvolvimento do fluxo de caixa da empresa.

Apds a entrega dos resultados e posterior condugio
do processo de negociacdo, a empresa objeto de anali-
se ndo autorizou a divulgagdo do seu nome, em razdo
do insucesso do negécio. Desta forma, sera preservado,
neste artigo, o nome dos gerentes, do contador e da pro-
pria empresa, a fim de garantir uma prerrogativa ética.

Todavia, foi autorizada a divulgagdo dos dados fi-
nanceiros e esta condi¢do possibilitou o desenvolvi-
mento de uma dissertacdo de mestrado e deste artigo,
que tem como proposta a exposi¢cdo de dois modelos
de valoracdo para fins praticos, assim sendo, a deno-
minacdo da empresa passa a ser um “detalhe” que ndo
invalida o esfor¢o e os resultados da pesquisa.

A potencialidade do estudo de caso para o objeto
desta pesquisa pode ser justificado em Yin (2001):

Como esforco de pesquisa, o estudo de
caso contribui, de forma inigualavel, para
a compreensdo que temos dos fendmenos
individuais, organizacionais, sociais ¢
politicos. Nao surpreendentemente, o
estudo de caso, vem sendo uma estratégia
comum de pesquisa na psicologia,
na sociologia, na ciéncia politica, na
administragdo, no trabalho social € no
planejamento (...) Em resumo, o estudo
de caso permite uma investigagdo para



se preservar as caracteristicas holisticas e
significativas dos eventos da vida real — tais
como ciclo de vida individuais, processos
organizacionais e administrativos,
mudangas ocorridas em regides urbanas,
relagdes internacionais ¢ a maturagdo de
alguns setores (YIN, 2001. p. 21).

Reconhece-se ainda, as limitagdes do método que
ndo tem poder generalizador e possiveis replicacdes
devem tomar como restricao as condigdes temporais,
espaciais e idiossincraticas desta pesquisa. Portanto, o
caso em analise tem como poder estender a aplicagao
da teoria, de modo a melhorar a compreensao do obje-
to em analise e da propria teoria, contribuindo, assim,
com novas consideragoes criticas sobre o tema.

3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O modelo de Fluxo de Caixa Descontado - FCD ¢ a
metodologia mais disseminada e utilizada pelas empre-
sas, académicos e profissionais na avaliagdo de proje-
tos, ativos e empresas. O FCD contempla um conceito
muito importante na Teoria das Finangas, que ¢ o valor
do dinheiro no tempo, tendo como base uma taxa de
risco constante ao longo do periodo de analise (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002, DAMADORAN,
2001, GITMAN; MADURA, 2003).

O foco central ¢ identificar se o investimento a ser
realizado agregara valor aos proprietarios e agentes in-
teressados. Esse objetivo distancia do senso comum o
olhar apenas para o lucro ou o valor patrimonial. Desta
forma, tem-se um foco estritamente financeiro o conta-
bil, pois o valor a ser descontado est4 associado ao que
0 ativo ira gerar e ndo ao que este ja gerou (lucro).

Como as empresas sdo criadas teoricamente visando a
perpetuidade, o modelo matematico para andlise procura
verificar se a empresa gerara para o proprietario um fluxo
liquido de caixa maior do que a rentabilidade do capital
investido pelo custo de oportunidade dos investidores.

Damadoran (2001) apresenta a seguinte formula
para valorar empresas segundo esta metodologia:

(FCL)

Valor da empresa =~ c0)

Em que,

FCL - Fluxo de Caixa Livre.

WACC - E a sigla inglesa do custo médio ponderado
de capital.

g — taxa de crescimento esperada.

A estimativa do WACC contempla mais um dos
topicos controversos em finangas, principalmente ao
se definir o custo do capital proprio. No tocante as
ME e EPP, suas dividas contraidas junto a terceiros
possuem valor de face definido e taxas de juros pré-
fixadas, salvo algumas modalidades de financiamen-
to especificas. De toda forma, o valor de mercado da
divida e o custo desta é praticamente 0 mesmo valor
estabelecido em contrato, o que permite a identifica-
¢do do custo de capital de forma direta. Contudo, o
custo do capital proprio ndo é de facil mensuragéo e,
no tocante as empresas que ndo atuam em bolsa, a sua
estimacdo, em muitas oportunidades, é suportada por
variaveis de proxi.

A taxa de crescimento esperada para o segmento
da ME e EPP, na sua grande maioria, ¢ aferida com
base na subjetividade dos tomadores de decisdo, ndo
devendo ser maior que a taxa de crescimento da re-
gido ou do municipio. Para uma determinagdo mais
sofisticada desta taxa, a literatura oferece alguns mo-
delos, como o encontrado em Ross, Westerfield e Ja-
ffe (2002).

Em se tratando de empresas com alavancagem fi-
nanceira, ou seja, empresas que utilizam recursos de
terceiros para financiar parte do seu ativo, a correta
valoracdo da riqueza dos proprietarios ¢ alcancada se-
gundo Damadoran (2001): Patriménio liquido = Valor
da empresa — Passivo.

O FCD tem grande apelo intuitivo, porém, sua
abordagem tem recebido diversas criticas desde a dé-
cada de 80. Uma das limitagdes mais claras é a sua
incapacidade em captar a flexibilidade gerencial no
curso do tempo.

A partir da formula apresentada, admite-se que os
administradores ndo poderao interferir nos processos
e, por consequéncia, nos resultados da empresa, tendo
em vista que o valor do FCL néo se altera e nem o
custo médio ponderado de capital. Num ambiente re-
pleto de incertezas como o atual, o pressuposto acima
invalida, quase que por completo, o0 modelo. Dixit e
Pindyck (1995) fazem severas criticas ao FCD, por
tratar o investimento como uma obrigagao irreversi-
vel e, principalmente, por ndo conseguir captar o va-
lor da flexibilidade gerencial no decorrer do projeto,
a medida que novas informagdes vao sendo recebidas
(SANTOS, 2004).

3.2 TEORIA DAS OPCOES REAIS

A Teoria das Opgodes Reais — TOR ¢ uma deriva-
¢do das opgoes financeiras. Apesar de, desde Tales de
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Mileto, o método ganhou for¢a com os trabalhos de
Black e Sholes em 1972 ¢ Merton em 1973 (SAN-
TOS, 2004).

A opgdo financeira é um direito que entrega ao seu
detentor a oportunidade de realiza-la ou ndo segundo
suas avaliagOes. Esse conceito tem mudado a forma
de pensar os investimentos empresariais, pois, pelo
FCD, os mesmos sdo entendidos como uma obriga-
¢do, que, depois de aceitos, devem ser levados a cabo,
independentes das informagdes, que vao sendo rece-
bidas durante o processo.

A TOR ganha espaco na analise de investimentos,
justamente por ser capaz de captar o valor da flexibili-
dade gerencial no decorrer do investimento, tendo em
vista que esta ndo ¢ uma obrigagdo, mas um direito
que o investidor tem e que podera diferi-lo, quando
julgar mais apropriado.

Segundo Dezen (2001), os principais trabalhos
que influenciaram o pensamento da TOR foram,
Myers (1977), Tourinho (1979), Kester (1984), Bren-
nam e Schwartz (1985), McDonald e Siegel (1985),
Paddock (1988), Lehman (1989), Lohrenz (1991) e
Pindyck (1993).

As opgdes podem apresentar as seguintes carac-
teristicas: compra ou venda. Para que a op¢ao exis-
ta, faz-se necessario que ela apresente um prazo para
exercicio, preco de exercicio, um ativo objeto e um
prémio, que o seu detentor tera que pagar para ter o
direito de possui-la.

As opgdes sao classificadas segundo Trigeorgis,
apud Santos (2004) em:

*  Opgodes de investimento em fase;

*  Opgoes de alterar a escala de produgao;
*  Opgéo de abandonar;

. Opgoes de crescimento; e

*  Opgodes multiplas.

Existem trés técnicas para se valorar as opgdes:
o modelo de Black-Sholes, a Simulagdo Monte Car-
lo € 0 modelo binominal de Cox, Ross ¢ Rubinstein
(SANTOS, 2004).

Para valoragdo da empresa, sera utilizado o mo-
delo de distribui¢ao binominal, pois pressupde a pos-
sibilidade do exercicio da opgdo antes do prazo de
exercicio e, ainda, conta com a ndo aferi¢do do risco
diversificavel (op¢do do tipo americana). Essa condi-
¢do ndo ocorre no modelo de Black-Sholes (opgdo do
tipo européia).

A utilizagdo do modelo binominal impde que os
valores do ativo em analise (subjacente) apresente,
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apenas, dois valores (ascendente e descendente) e
que ndo exista oportunidade de ganhos de arbitragem
(SANTOS, 2004).

Assim, em cada intervalo de tempo 2, o ativo sub-
jacente assumira dois valores: um ascendente, carac-
terizado por * ¥ u; e um descendente, caracterizado
por ¢ @V Destarte, se  for o valor atual do ativo
subjacente, o preco do mesmo para '~ ! seria alcanga-
do por 5 =5 oupor 5 =95  Nas duas situagdes, 0
preco da opgdo seria ©+ e v, respectivamente.

Existindo um aumento no pre¢o do ativo subja-
cente, o valor da carteira sera:

01)S,. uA—F,

Em contrapartida, se houver uma redugdo no pre-
¢o do ativo subjacente, ter-se-a:

(02)S,.dA—F,

Logo, para que a carteira ofere¢a um retorno livre
de risco, (01) e (02) precisam ser iguais. Desta forma,

Fu _Fd
(%) R ——
Sou _Sod

Assim sendo, A pode ser entendido como sendo a
taxa de variag@o do preco da opgdo em relacdo a va-
riagdo do preco do ativo subjacente. Marreco (2001)
chega a seguinte defini¢do:

(04) S,A—F =(S,. uh—F ). e*7

Substituindo A obtido pela equagdo (03) e (04) e
simplificando tem-se:

05)F=e®r". [p.F +(1-p). F,
Na qual,

efrT —d

(06) p= -
u—d

Percebe-se que os valores “u” e “d” sdo definidos
segundo a variabilidade e o retorno esperado do ativo
subjacente. De acordo com Hull,1999 (apud, MAR-
RECO, 2001), isso pode ser feito da forma descrita
a seguir:



At nada mais ¢ do que o intervalo entre os nos que
possuem os valores do ativo subjacente em cada
momento da vida do investimento. A probabilidade
associada ao movimento ascendente “u” é dada por
“p”, ndo obstante 0 movimento descendente “d” sera
1 — p. Portanto, o valor do ativo subjacente ao final do
periodo sera alcangado por S, - e , em que “p” re-
presenta a remuneragao esperada do ativo subjacente.
Destarte, o valor esperado, considerando as probabi-

lidades, sera dado por:
07) p. Sou +(-p).S,.d

Igualando a equagdo (07) a remuneragdo esperada
do ativo subjacente, pode-se encontrar uma férmula
para calcular “p”.

AL
et g

(08) p= e
u—d

Resta apenas o calculo da variabilidade dos re-
tornos em cada periodo de tempo, sendo defiida
por o . \/E

Para ajustar ao modelo binominal a volatilidade,
igualam-se as variancias do retorno do ativo a arvore.

ONp. > +(U—-p).&E—[p.ut+t{-p)df =02 .4t

Substituindo (08) em (09), é possivel chegar aos va-
lores de “u” e “d”, assim,

u = e o NAt

d=e‘6-\/B oud=1
u

Em tempo, para o calculo do valor da opgdo, faz-
se necessario determinar o prego de exercicio do ativo
subjacente e num processo de tras para frente, em que é
possivel chegar a0 momento zero com o valor do ativo
agora com a flexibilidade captada.

A metodologia a ser utilizada para realizagdo desse
calculo ¢é a abordagem probabilistica neutra em relagdo
ao risco.

Ela parte de um portfolio de hedge
composto de uma agéo do ativo subjacente
sujeito ao risco ¢ uma posi¢do vendida
de “m” agdes da opgdo que estd sendo
aprecada. O coeficiente de hedge, m, ¢
escolhido de tal forma que o portfolio

esteja livre de risco no curto periodo
proximo. O portfolio de hedge ndo esta
sujeito a risco, pois se o valor do ativo
subjacente a risco cai, 0 mesmo ocorre
com a op¢do de compra (venda) feita
sobre ele, mas como estamos vendidos
na opcdo de compra, nossa riqueza
aumenta. Se o coeficiente de hedge for
exato, a perda com o ativo subjacente sera
anulada pelo ganho na posic¢ao vendida da
opcao de compra, e o resultado sera livre
de risco (COPELAND; ANTIKAROYV,
2001, p. 97).

A equagdo para encontrar a probabilidade neutra
em relagdo ao risco pode ser encontrada em Copeland
e Antikarov (2001).

_p.C+(1-p).C,
(10) CO_ (1+Rf)

Ainda, para encontrar o valor de e g, utiliza-se:

any p= UFTR)-d
(u—d)
(12) g=1-p

Essas probabilidades ndo devem ser confundidas
com aquelas que levaram o ativo a irem assumindo os
valores na ascendente ou descendente, sdo puramente
recursos matematicos utilizados para ajustar o resulta-
do do fluxo de caixa, de modo que possam ser descon-
tados a uma taxa livre de risco.
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Valor de Face
da Divida

Retorno sobre o
Patrimonio Liquido

Pramion da Oncan

-

Valor da Empresa

Figura 1: Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

Fonte: Do Autor

A utilizagdo da TOR para determinar o valor de
uma empresa seguird conforme Damadoran (2001)
e Santos (2004).

A Figura 1 apresenta o valor de face da divida
como o prego de exercicio, assim se o valor da em-
presa nao alcangar o valor de face do capital de ter-
ceiros, a empresa tem a opgao de abandonar o inves-
timento, isto ¢, poderd vender a empresa e liquidar
a divida, por outro lado sua oportunidade de ganho
¢ ilimitada, obedecendo apenas a capacidade da em-
presa em gerar riqueza aos acionistas, através de de-
cisdes gerenciais.

O processo do calculo do valor da opgao seguiré
o modelo de quatro etapas de Copeland e Antikarov
(2001):

V' 1° Passo: Estard sendo determinado o valor
da empresa através do Valor Presente Liquido tradi-
cional, isto ¢, sem flexibilidade gerencial.

V' 2° Passo: Modelagem da incerteza, por meio
de arvores de eventos. Nesse estagio, estara sendo
determinado o valor da empresa no tempo como um
processo estocéstico, porém ainda sem flexibilidade.

V' 3°Passo: Identificar e incorporar flexibilida-
des gerenciais, criando uma arvore de decisdes. As
flexibilidades mudardo as caracteristicas do investi-
mento, pois levardo em consideracdo as opgoes ge-
renciais no decorrer do investimento.

V' 4° Passo: Fazer a analise de opgoes reais.
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Neste ultimo estagio, sera feita a avaliagdo geral do
projeto, incluindo todas as opgdes e oportunidades de
decisdo. Podera ser observado que grandes incertezas
envolvidas aumentardo o valor da opg¢do do projeto,
com efeito, a oportunidade de maximizagdo da rique-
za dos acionistas.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS

RESULTADOS

4.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A empresa que foi objeto de estudo deste artigo
seria o resultado de um processo de incorporagao de
duas Empresas de Pequeno Porte, que participam da
cadeia de petréleo na cidade de Macaé/RJ. Esse pro-
cesso foi estudado e desenvolvido na dissertacdo de
mestrado do autor.

O Balango Patrimonial da empresa, aqui chamada
de Alfa, bem como as proje¢des de Caixa sdo deter-
minadas nas Tabelas 1 e 2.

O Balango Patrimonial da empresa foi conseguido
junto ao controller da empresa, a gestdo financeira da
empresa € intensa junto aos recursos de curto prazo.
A empresa possui um ciclo operacional longo e de-
manda acentuado investimento em capital de giro, em
especial para as contas operacionais do circulante: es-
toque e contas a receber.

-0



raunbP

=

Circulante 390.967,00 Circulante 316.302,00
Disponibilidade 4.000,00 Salarios a pagar 67.502,00
Bancos 26.500,00 Impostos a pagar 25.800,00
Aplica¢des Financeiras 29.957,00 Fornecedores 163.000,00
Contas a Receber 250.000,00 Financiamentos 60.000,00
Estoques 80.510,00

ELP 415.000,00
Realizavel a Longo Prazo 150.000,00 Resultados futuros 236.500,00
Contas a Receber 150.000,00
Imobilizado 1.475.000,00
Moveis e utensilios 11.000,00 Capital Social 882.000,00
Computadores 14.000,00 Lucros Acumulados 166.165,00
Edificagbes 800.000,00
Maquinas e Equipamentos 650.000,00
Total 2.015.967,00 Total 2.015.967,00

Tabela 1: Balanco Patrimonial Alfa em 2004.
Fonte: Do Autor

Como se trata de clientes industriais numa ati-
vidade bem especifica, reconhece-se que o conhe-
cimento dos administradores ¢ fundamental para
definicdo nao s6 das projegdes como também das
probabilidades de ocorréncia.

A Tabela 2 apresenta o fluxo de caixa projetado da
empresa para o ano de 2005. As vendas da empresa
foram projetadas com base em dois cenarios, cujas
as probabilidades de ocorréncia foram definidas pelos
gestores, com base na experiéncia e na expectativa de
demanda dos clientes.

Ano (2005)

Otimista (40%)

Provavel (60%)

Receita 5.500.000,00 3.800.000,00
Custo Variavel 3.410.000,00 2.356.000,00
Custo Fixo 510.000,00 510.000,00
EBTIBA 1.580.000,00 934.000,00
Depreciacao 660.000,00 660.000,00
Juros 26.821,63 26.821,63
EBIT 893.178,37 247.178,37
Impostos 133.976,76 37.076,76
Lucro Liquido 759.201,61 210.101,61
Lucro Liquido 429.741,61

Tabela 2: Fluxo de Caixa Projetado

Fonte: Do Autor
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O WACC da empresa foi determinado em 26,68%
a.a. e a taxa de crescimento anual em 7%. O custo
médio ponderado de capital considerou que o custo
médio do passivo da empresa era de 30% a.a., muito
impactado pelo custo de financiamentos assumidos
junto a bancos comerciais. Em razéo do endivida-
mento assumido e dos custos do capital de terceiros,
0s socios atribuiam como um retorno minimo espe-
rado para o capital investido de 28% a.a..

Portanto, o valor da empresa pelo FCD pode ser
encontrado como segue:

429.741.61
(0,2668 — 0,07)
Valor da empresa = R$ 2.183.787,03
Valor dos s6cios = 2.183.787,03 —967.802,00
Valor dos socios = R$ 1.215.844,39

Valor da empresa =

Pode-se observar que o real valor do patriménio
liquido € superior ao valor contabil da empresa em
16%. Essa diferenga deve-se a mudanca da perspec-
tiva contabil para a financeira, em que se considera
que o valor da empresa estd associado com a sua
capacidade de gerar caixa no futuro a uma determi-
nada taxa de risco (WACC).

A taxa de crescimento foi estimada de forma mode-
rada pelos socios, em razdo do alto potencial de cresci-
mento da industria de 6leo e gas no Brasil. Desta for-
ma, pode-se observar a plena utilizagdo do modelo de
fluxo de caixa descontado, todavia, ressalta-se, ainda,
a importancia da subjetividade dos administradores na
estimativa de alguns parametros, bem como na confia-
bilidade dos dados fornecidos pelas empresas.

4.2 TEORIA DAS OPCOES REAIS

O processo de calculo das opgdes reais, con-
forme os quatro passos de Copeland e Antikarov
(2001), tem inicio com a determinagdo do valor
presente liquido do investimento, neste caso, o va-
lor da empresa.

No segundo momento, deve-se identificar as
incertezas inerentes ao futuro e estrutura-las numa
arvore binominal. Na situacdo da empresa em
questdo, as suas incertezas estavam associadas a
continuidade dos contratos ja estabelecidos de for-
necimento de equipamentos a Petrobras e aquisi¢do
novos contratos junto a Petrobras e outras empre-
sas exploradoras e produtoras em territério nacio-
nal (Shell, Devon e Chevron).

Os resultados consolidados deste quadro foram
sintetizados no fluxo de caixa projetado nos dois ce-
narios expostos na Tabela 2.

Na sequencia, sdo calculadas as probabilidades
de ocorréncia, admitindo que os valores seguem um
processo estocastico do movimento geométrico bro-
wniano. O desvio padrdo foi determinado em 40%,
portanto, os movimentos da distribuicdo binominal
seguirdo:

u=e%V 4 =149182

d 1

1,49182

d=0,067032

O valor da empresa, segundo esse processo, segui-
ré a Figura 2:

7.250.428,26
4.860.107,40
3.257.827,42
3.257.827,42
2.183.787,03 2.183.787,03
1.463.836,22 1.463.836,22
981.238,76
657.744,01

Figura 2: Valor da empresa Alfa
Fonte: Do Autor
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Verifica-se que o valor inicial da empresa € o valor
da empresa pelo FCD calculado pelo modelo tradi-
cional. O valores que ocorrem na sequéncia sdo pro-
dutos dos movimentos ascendentes e descendentes do
movimento browniano.

Pode-se observar que, no terceiro periodo, a empre-
sa pode assumir um valor de mercado inferior ao valor
de face das suas dividas, o que indicaria uma opgéo de
abandono do negdcio por parte dos investidores.

o
-

Essa situac@o poderia ocorrer na empresa em anali-
se se, ao longo do periodo, esta ndo conseguisse manter
os contratos que, atualmente, sustentam as atividades
da empresa. Nesta hipotese, a empresa poderia liquidar
seus ativos para saldar a divida e limitar o seu prejuizo.

Para aplicar a abordagem probabilistica neutra em
relacdo ao risco, precisa-se, primeiro, conhecer as
probabilidades neutras em relagdo ao risco para o mo-
vimento ascendente e para o movimento descendente.

»=[(140.16)— 0,67032 | p=0,5961
1(1,49182 - 0,67032)

A Figura 3 apresenta o valor da empresa assumin-
do a flexibilidade da opc¢ao de abandono, tomando o

valor de face da divida como um valor de saida do
investimento.

6.300.626,26
4.559.334,35
3.259.093,54
2.308.025,42
2.302.527,74 1.554.752,29
1.033.444,72 514.034,22
306.403,93
0,00

Figura 3: Valor do Patriménio Liquido
Fonte: Do Autor

Observa-se que valor da empresa, no momento
inicial, é superior ao valor calculado pelo FCD, essa
superioridade ocorre em razdo da capacidade da TOR
em captar o valor da flexibilidade gerencial no curso
do tempo, neste caso, a op¢ao de abandono no mo-
mento 3. Nesta situacdo, o valor da empresa seria in-
ferior ao valor nominal das suas dividas, com efeito,
os socios poderiam, antes de alcancar tal contexto, li-
quidar a empresa (processo de fusdo, incorporagdo ou
mesmo leildo dos ativos) para honrar as obrigacdes
junto aos terceiros.

O valor correspondente aos socios pela TOR sera:

Valor dos socios =

Valor dos socios =

Por outro modo, pode-se dizer que a opgdo dos
socios em liquidar a empresa no momento 3 é de R$

118.881,35; o que ¢ representativo para o porte da
empresa.

5 CONCLUSAO

O artigo atingiu o objetivo proposto ao desenvol-
ver as metodologias de valoracdo mais frequentes
(FCD e TOR) e, ainda, em conseguir apresentar uma
aplicag@o pratica no ambito das pequenas e médias
empresas

O estudo de caso apresentado reforcou as idéias
apresentadas no referencial tedrico, em que a TOR
se mostra mais so6lida na constru¢do dos dados em
comparagdo com o FCD, mesmo sendo este ultimo o
predominante como ferramenta de analise.

A superioridade da TOR ¢é comprovada, quando se
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entende os investimentos, inclusive o da aquisi¢do ou
manutengdo de uma empresa, como um direito € ndo
uma obrigagao, por conseguinte, 0s proprietarios po-
derdo sair do negdcio, opgdo de abandono, quando o
valor da empresa estiver proximo do valor de face da
divida, ou mesmo poderia ser determinado por estes
um valor de saida, valor de exercicio, que recuperasse
os investimentos realizados.

No caso apresentado, de uma EPP, a diferenca en-
tre uma metodologia e outra foi superior a R$ 118
mil. Diferenca relevante, que encerra o problema nio
apenas em apresentar as principais metodologias,

REFERENCIAS

g

=

e 1LY
! ;Ia .:II“ i} i
ot

-

como também em apresentar a TOR como a mais re-
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Todavia, a TOR requer uma modelagem mate-
matica um pouco mais avancada ao FCD e, com
efeito, pode-se apresentar como uma grande difi-
culdade para as pequenas ¢ médias empresas. As-
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tendo em vista que esta metodologia encerra um
conceito importante em finangas, que € aumentar a
riqueza a partir da capacidade de gerar caixa futu-
ro, face uma taxa de risco.
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