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Resumo:

Este trabalho apresenta uma aplicacdo da Teoria de Opcdes Reais a avaliagdo de uma empresa
nascente (startup). Nesse caso, tem-se como proposicdo analisar se a avaliagdo do
empreendimento por opgdes reais é capaz de auxiliar o planejamento e controle da empresa
nascente e ao mesmo tempo contribuir para a captagdo de investimentos privados.
Considerando que o desenvolvimento de um empreendimento envolve investimentos em
multiplos estagios, compreendendo as etapas de maturacdo da empresa e suas decisdes de
investimento, ele pode ser tratado como uma opgédo seqliencial composta. A metodologia
proposta é descrita atraves de uma pesquisa-acao sobre a analise dos fluxos de caixa previstos
e incertezas de uma empresa nascente, incorporando decisdes de investimento nas primeiras
etapas do ciclo de vida do empreendimento, considerando a opgéo de expansdo da empresa no
caso de condigdes favoraveis, assim como o abandono. Como resultado tem-se que, o fato da
l6gica de opcOes reais dispensar o emprego de taxas de retorno mais altas (hurdle
rates/coeficientes de seguranga) durante avaliacbes pelo método do fluxo de caixa
descontado, que distorcem o valor do projeto, contribui ndo s6 para uma avaliacéo e controle
realista do empreendimento, como para a atragéo de venture capital e investimentos anjo.

Palavras-chave: analise por opcdes reais, empresas nascentes, venture capital.

Abstract:

In this work the Theory of Real Options is applied in the evaluation of startup companies. The
aim, in this case, is to analyze if the valuation of the enterprise through real options is
capable to assist the planning and control of the newly created firm and at the same time to
contribute for the capitation of private investments. Considering that the development of an
enterprise involves investments in multiple periods, comprising the stages of firm maturation
and its investment decisions, it can be treated as a composed sequential option. The proposed
methodology is described through an action research on the analysis of the foreseen cash
flows and uncertainties of a startup company, incorporating decisions of investment in the
first stages of the company life cycle, considering the option of to expand the company in the
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case of favorable conditions, as well as the abandonment option. As result, the fact of the real
options logic to dispense the use of hurdle rates with the discounted cash flow approach,
distorting the project value, contributes both for a more realistic evaluation and control of the
enterprise, as for a venture capital attraction and angel investments.

Keywords: real options analysis, startups, venture capital.
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1. Introducéo

O ambiente de negdcios para empresas nascentes é carregado de incertezas, ainda mais
quando se trata do macroambiente brasileiro caracterizado por volatilidade, risco politico,
altas taxas de juros, inflagdo, legislagdo contraditoria e auséncia de transparéncia na
contabilidade.

Para evitar tais incertezas, o planejamento de empresas nascentes inclui a analise de
viabilidade financeira por métodos tradicionais, a cada fase do processo de maturagéo ou a
medida que surgem investimentos substanciais a serem realizados.

Entretanto, observa-se que a andlise tradicional (fluxo de caixa descontado) ndo é
suficiente para avaliar as possibilidades ao longo da vida Gtil do investimento, além de
considerar taxas constantes e em alguns casos arbitrérias (hurdle rates) em todos os periodos
de andlise, tornando-se limitada como instrumento de tomada de decisdo.

Ressalta-se, que tal limitagdo se intensifica ao passo que a avaliagdo de uma startup
enfrenta a assimetria entre as perspectivas dos empreendedores e dos investidores em relagéo
a uma mesma oportunidade.

Dessa forma, este trabalho propde uma nova perspectiva para a analise de investimentos
para avaliagdo de empresas, utilizando a Teoria de Opcdes Reais. A Teoria das Op¢oes Reais
é uma abordagem para analise de ativos reais que complementa as ferramentas tradicionais de
analise de viabilidade financeira, avaliando as incertezas presentes no fluxo de caixa do
investimento e visualizando as oportunidades ao longo da vida util do projeto, tais como
opcBes de expandir ou abandonar um projeto. Esse cardter dindmico da teoria permite a
realizacdo de andlises mais realistas uma vez que valora a tomada de decis&o por periodos e
proporciona uma visdo detalhada do investimento e suas incertezas.

Com objetivo de apresentar a teoria de opgbes e comprovar a viabilidade de sua
aplicacdo a avaliacdo de empresas nascentes (startups), o trabalho foi estruturado em seis
etapas. Inicialmente, sera apresentada uma revisdo bibliografica sobre a teoria de opgbes
reais, empreendedorismo, capital de risco e investimento anjo. Em seguida ser4 exposta a
aplicabilidade da teoria através de um exemplo real e vantagens desta para a avaliacdo de
startups. A demonstracdo pratica da metodologia para avaliacdo de empresas serd apresentada
através de uma pesquisa-acdo. Finalmente, serdo apresentadas a analise de resultados,
conclusdes e sugestdes para novos trabalhos.

1.1 Problema de pesquisa

Esta pesquisa busca responder a seguinte pergunta: a avaliagdo do empreendimento
por opc¢Oes reais € capaz de auxiliar o planejamento e controle de uma empresa nascente e ao
mesmo tempo contribuir para a captacdo de investimentos privados?

1.2 Objetivo da pesquisa

O objetivo geral deste trabalho é propor uma sistemética para a aplicacdo da anlise por
opcBes reais em uma empresa nascente (startup). Em torno desse propdsito, tem-se como
objetivo especifico avaliar esta aplicacdo sob o ponto de vista dos investidores, enfatizando 0s
efeitos da analise por opc¢des reais para o planejamento e para a captagéo de capital de risco.

2. Reviséo bibliogréafica
2. 1 Opgoes reais

Considerando que o ambiente de negécios é complexo e cercado por incertezas e riscos,
contendo valiosas informagdes, & medida que essas incertezas sdo resolvidas, 0s gerentes
podem adaptar suas decisdes e estratégias.

Segundo Dixit e Pindyck (1994), a teoria das opgdes reais proporciona ao administrador
a flexibilidade de tomar decisdes a medida que as informagdes e as incertezas do fluxo de
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caixa vdo se revelando. Alguns exemplos dessa abordagem sdo aplicados a analise de
investimento em novas plantas, decisdes de investimentos vinculadas ao desenvolvimento de
novos produtos ou mesmo avaliagdo de empresas. Portanto, ao levar em consideragdo o
processo de tomada de decisdo, a Teoria de Opcdes Reais (TOR) proporciona uma nova Viséo
sobre a avaliagdo de investimentos de capital.

Dessa forma, o termo opcOes reais preencheria o vao existente entre as disciplinas
financeiras e de planejamento estratégico, reduzindo a distancia entre a teoria financeira e a
realidade corporativa, ao oferecer visdes importantes sobre 0s negdocios e investimentos
estratégicos, fundamentais para a interacdo com o rapido ritmo de mudancas da economia
mundial (MONTEIRO, 2003).

Por definicdo, uma opcao real € o direito, mas ndo a obrigacdo, de empreender uma acgao
(por exemplo, adiar, expandir, contrair ou abandonar ou investir em um projeto), a um custo
predeterminado, denominado preco de exercicio, por um periodo preestabelecido: a vida da
opcdo (COPELAND e ANTIKAROV, 2002).

Mun (2002), afirma que a flexibilidade em exercer ou abandonar opgGes em diferentes
periodos do fluxo de caixa, quando o grau de incerteza se dilui, € o que faz a teoria das opcoes
reais tdo valiosa para avaliar tomadas de decisdo estratégicas. Brach (2003) acrescenta que
essa flexibilidade gerencial torna as decisdes mais realistas.

As opcoes reais, por sua vez, sdo capazes de incorporar esse modelo de aprendizagem
agregando um mapa de cendrios (road map) as avaliagdes financeiras de investimentos
(MUN, 2002).

Com relacéo ao tipo de flexibilidade gerencial que as opges reais oferecem, sugere-se a
taxonomia demonstrada no quadro 1.

Quadro 1 — Taxonomia das Opgdes

E uma opgdo de compra americana encontrada na maioria dos projetos
em que existe a possibilidade de adiar o inicio do projeto.

A opcéo de abandono de um projeto por um preco fixo (mesmo que esse
preco decline com o tempo) é formalmente uma opgdo de venda
americana.

A opcédo de contragdo (reduzir a dimensdo) de um projeto, mediante a
venda de uma fragdo do mesmo a um prego fixo, também é uma opcéo
de venda americana.

A opgdo de expansd@o de um projeto, pagando-se mais para aumenta-lo
€ uma opgao de compra americana.

Ha também opgdes sobre opgdes, denominadas opgdes compostas. Os
investimentos planejados em fases se enquadram nesta categoria.
Quando se propde construir uma fabrica em etapas, tais como etapa de
projeto, de engenharia e de construgéo, existe a opgéo de parar ou adiar
o projeto ao fim de cada fase. Assim, cada fase é uma opgéo contingente
ao exercicio anterior de outras opgdes: uma opgao sobre opcdes.

Tratam-se de opcbes movidas por multiplas fontes de incertezas. O
proprio desenvolvimento de produtos é um exemplo deste tipo de opgéo.

Fonte: adaptado de COPELAND e ANTIKAROV, 2002

A superioridade da TOR em relacdo aos métodos baseados no fluxo de caixa
descontado (FCD/VPL) é justificada pelo fato de as decisdes de investimento serem
raramente do tipo “agora ou nunca”. Aliado a isso, constata-se que 0os métodos tradicionais
sdo estaticos, desconsiderando a capacidade da geréncia em responder as incertezas. Em
outras palavras, o problema deste modelo estd no fato de que este ndo pode captar o valor da
flexibilidade administrativa de forma que a habilidade da administragéo, de revisar o projeto
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inicial quando incertezas futuras séo resolvidas ou apresentam-se de forma diferente da
prevista, ndo seja captada pelo modelo (SANTOS, 2001).

Outro problema dos métodos de FDC sdo as taxas de retorno consideradas nos calculos
de viabilidade dos investimentos (DIXIT e PINDYCK, 1995). Em muitos casos essas taxas
incorporam a aversdo ao risco dos tomadores de decisdo, 0 que representa um critério
subjetivo para a analise da decisdo. Essas taxas sdo conhecidas como hurdle rates.

O processo de avaliagcdo de opcdes reais por modelo binomial, como sera proposto na
pesquisa-acdo, € definido pelos quatro passos apresentados na figura 1.

Anédlise padréo do valor presente do projeto com emprego de técnicas
tradicionais.

Construcdo de uma arvore de eventos, baseada em um conjunto de
incertezas combinadas que influenciam a volatilidade do projeto. Na|
maioria dos casos, as mltiplas incertezas que influenciam o valor de
um projeto podem ser combinadas por meio de uma anélise de Monte
Carlo, em uma Unica incerteza: a distribuicdo dos retornos do projeto.
Essa estimativa de volatilidade é utilizada na construgéo da arvore
binomial.

Determinacéo das decisdes gerenciais a serem tomadas nos nés da|
arvore de eventos, para transformé-la em uma arvore de decisdes. As
arvores de eventos modelam o conjunto de valores que o ativo
subjacente suijeito a risco pode assumir ao longo do tempo. A arvore|
de decis&do mostra os retornos das decisées 6timas, condicionadas as
situagdes que se apresentam.

O Ultimo passo é a avaliagcdo dos retornos da arvore de decisdes|
obtida.

Figura 1 — Passos do processo de avaliagdo das opgdes reais (adaptado de MIRANDA, 2005)

2.2 Empreendedorismo e a avaliagéo de oportunidade e risco

Shane & Venkataraman (2000) definem o empreendedorismo como uma atividade que
envolve descoberta, avaliacdo e exploracdo de novas oportunidades. Neste contexto, a
introducdo de novos produtos e servicos, o planejamento estratégico, a exploracdo de novos
mercados e matérias primas através de esforcos organizados que antes ndo existiam,
corroboram para o sucesso do novo empreendimento.

Os autores ainda complementam essa idéia afirmando que o processo de avaliagdo das
oportunidades é subjetivo, dado que as crencgas acerca dos valores de um recurso variam entre
diferentes membros da sociedade. A partir dessas diferentes crencas, sdo feitas conjecturas
distintas sobre precos e mercados potenciais a serem explorados.

A subjetividade de tal avaliacdo é intensificada ao passo que o empreendedor é
caracterizado por sua baixa aversdo ao risco (Filion, 2000), de forma que o que pode ser
considerado uma oportunidade em termos de avaliacdo de risco, varia entre diferentes
pessoas.

Numa pesquisa empirica Cramer et al (2002) tiveram evidéncias de que a aversdo ao
risco inibe a atividade empreendedora. Um outro estudo, realizado por Amit, Miller e
Cockburn (1995), comprovou que quanto mais baixo o custo de oportunidade dos individuos
maior a probabilidade destes aderirem a atividades empreendedoras.

2.2.1 Caracteristicas cognitivas na perspectiva do empreendedor

As caracteristicas cognitivas sao fatores que influenciam a forma como as pessoas
pensam e tomam decisdes. Para explorar uma oportunidade empreendedora, a pessoa tem que
tomar uma decisdo sobre algo desconhecido, sob incerteza e com informagéo limitada. Estas
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condi¢Bes sdo propensas a enviezamentos cognitivos e heuristicas, ambas ocorréncias que
influenciam a tomada de decisdo (BARON, 2002).

Baron (2002) ainda sugere que os empreendedores se encontram mais expostos a
situacfes que maximizam o impacto potencial dos varios enviezamentos e erros, entre elas: o
excesso de informacéo, elevada incerteza, inovacgdo, emogdes fortes e fadiga - situagdes que
testam os limites das capacidades cognitivas dos empreendedores.

Esses processos cognitivos resumidos no quadro a seguir irdo influenciar a logica da
tomada de decisdo do empreendedor sobremaneira.

Quadro 2 — Processos cognitivos

Processos cognitivos aplicados ao empreendedorismo

A teoria defende que qualquer informacdo adicional melhora a compreensdo do mercado
e a tomada de decisdo. O alerta empreendedor deve também ajudar a ultrapassar desafios
associados a novidade e a disseminacdo da informagdo. Pesquisas na area descobriram

Alerta que os empreendedores sdo mais alertas do que os ndo empreendedores, fazendo com
que o primeiro grupo tenha maiores probabilidades de identificar valores escondidos por
tras das oportunidades.

Excesso de Trata-se de um enviezamento que traduz a tendéncia para subestimar a falta de

conhecimento ou pensar que se sabe mais do que de fato se sabe. Ocorre quando os
decisores formam opinides excessivamente otimistas.

E uma heuristica cognitiva muito freqliente e que pode afetar a percepcdo de risco.
Refere-se a capacidade de generalizar a partir de experiéncia limitada ou amostra
limitada. A representatividade é uma heuristica de tomada de decisdo que pode ser
Representatividade | particularmente ajustada ao contexto do empreendedorismo porque neste contexto
raramente ha tempo ou suporte institucional para obter grandes amostras aleatorias,
mesmo que elas existam. Para tomar estas decisdes arriscadas, os empreendedores se
rendem as suas regras de decisao e a sua experiéncia, por vezes restrita.

No centro do pensamento heuristico estd a premissa de que os individuos gerem a
informac&o e lidam com a incerteza utilizando heuristicas cognitivas, sendo que algumas
delas levam a enviezamentos e erros. Verificou-se ainda que os empreendedores ndo se
véem como adeptos de aventuras de maior risco do que os gestores de grandes
organizacgGes, mas eles utilizam enviezamentos e heuristicas com maior prontiddo para
avaliarem as suas decisdes. Descobertas de Busenitz (1999) indicam que o0s
Pensamento empreendedores ndo abordam o inicio de um novo neg6cio numa perspectiva seqtencial
heuristico e metodoldgica, pois se o fizesse, provavelmente nunca iniciariam o negdcio devido a
falta de informacdo e a baixa ou inexistente probabilidade de sucesso - seriam tdo poucas
que desistiriam. No entanto, os enviezamentos e heuristicas dos empreendedores indicam
que existe uma grande oportunidade a ser capitalizada e/ou que os problemas para
alcancar as expectativas para 0 novo negécio ndo existem ou serdo adiados. Enfim, sem
enviezamentos e heuristicas como mecanismos simplificadores, muitas decisdes nunca
seriam tomadas.

Trata-se da crenca de que algo é verdadeiro, sem que se tenha evidéncia da sua
veracidade. A intuicdo aumenta a probabilidade de explorar oportunidades

autoconfianca

Intuicao empreendedoras. Por facilitar a tomada de decisdo, a utilizacdo da intuicdo aumenta o
desempenho em atividades empreendedoras.
P Descrito como uma forma particular de pensamento hipotético (ou imaginario), baseado
ensamento « “ . .
contrafactual na construcdo de uma representacdo mental da realidade, que permite aprender com a

nossa experiéncia.
Fonte: adaptado de PORCARO, 2006

2.2.2 Startups e incertezas no macroambiente brasileiro
Startups sdo empresas com poucos anos de vida, tendo as seguintes atividades basicas
para seu processo de iniciacdo (DELMAR e SHANE, 2002):
e Planejamento de atividades a fim de coordenar diferentes acdes para estabelecer o
novo negocio e sinalizar legitimidade cognitiva para os stakeholders.
¢ Atividades operacionais com o propdsito de estabelecer a nova empresa no mercado.
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Entretanto, remanesce a questdo do qudo importante € o planejamento dentro do
processo de abertura de um empreendimento.

Partindo desse questionamento Delmar e Shane (2002), num estudo longitudinal em 223
novos empreendimentos suicos, levantaram que quanto mais cedo empresas iniciam
atividades formais de planejamento, maior a probabilidade de sobreviverem e se
estabelecerem no mercado.

Ressalta-se que o planejamento pode ser uma tarefa ardua uma vez que startups lidam
em alguns casos com tecnologias novas, cuja aceitacdo e reacdo do mercado ainda sdo
desconhecidas, intensificando as incertezas acerca do investimento a ser realizado.

Somado a isso, essas empresas devem planejar suas agdes num macroambiente adverso,
de alta volatilidade como o Brasil, caracterizado por (PORTER et al, 2005):

. Dificuldade de acesso ao financiamento empresarial
. Corrupgéo

. Leis e os procedimentos fiscais ineficientes

. Burocracia

. Excessiva carga tributaria

. Infra-estrutura inadequada

Crime

. Instabilidade das politicas publicas

. Restrigbes impostas pelas leis trabalhistas

Maris e Savoia (2005) constatam ainda que o ambiente de negdcios brasileiro, marcado
pela volatilidade, risco politico, altas taxas de juros, inflacdo, legislacdo contraditoria e
auséncia de transparéncia na contabilidade, tornam investidores cautelosos.

Ainda, numa comparacdo com modelos de private equity americanos, as startups
brasileiras se encontram atrasadas no que diz respeito a avaliacdo do investimento, uma vez
que investidores e empreendedores possuem expectativas diferentes em relagdo ao valor
deste.

2.2.3 Capital de risco e angel investment

Segundo definicdo da FINEP, Angel Investors sdo investidores nédo institucionais que
em geral financiam os empreendedores que estdo entre o estagio de concepgao do negdcio e a
sua implementacdo, com aportes de até US$ 1 milh@o. Em troca do seu capital e dedicagdo ao
empreendimento, os Angel Investors requerem uma participagao societaria na empresa em que
estdo investindo e podem vir a assumir uma posi¢do no conselho de administragdo, mas, na
maioria das vezes, seu envolvimento, apesar de ativo, € mais informal. O retorno sobre o
investimento dos Angels Investors é resultado do valorizagdo da empresa & medida em que
esta se desenvolve.

J& o capital de risco ou venture capital (VC) constitui o investimento temporario em
empresas emergentes com evidente potencial de crescimento. Tais investimentos pressupdem
a participacdo direta no capital social da empresa por aquisicdo de agdes, opgdes, bonus de
subscri¢do ou warrants ou debéntures conversiveis em ac¢des visando rentabilidade acima das
alternativas disponiveis no mercado financeiro.

O aporte VC pode ser categorizado segundo o estagio de desenvolvimento da empresa
que o recebe, no momento que o recebe. Na literatura, o termo venture capital & empregado
como sinénimo de investimento em empresa que se encontra em fase anterior do
desenvolvimento. Em investimentos deste tipo, o gestor tende a se envolver intensamente na
fase de monitoramento e adi¢do de valor para o negécio. J& o termo buyout é comumente
empregado como sindnimo do investimento em fase posterior do desenvolvimento, quando a
empresa ja estd amadurecida, sem que isso implique, necessariamente, em um menor
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envolvimento do gestor. Tanto venture capital quanto buyout podem ser incluidos em um
grupo maior, usualmente denominado de Private Equity (PE) (RIBEIRO, 2005).

Ainda que as categorias descritas representem capital de risco, sabe-se que esses
investidores moderam suas perspectivas de retorno com investimentos em empresas com altas
expectativas de crescimento e um perfil comum.

Dentro desse contexto, estudiosos que buscavam compreender os fatores que motivam
investidores de capital privado descobriram que o estoque de conhecimento nas empresas, a
producéo de inovacdo e a taxa de juros séo as principais determinantes (RIBEIRO, 2005).

ConstatacBes como o fato de investidores evitarem fazer investimentos em estagios
muito prematuros das startups também foram evidenciados em estudos de Eckhardt, Shane e
Delmar (2006) e Wiltbank (2005).

Com relacdo a atitude de investidores Eckhardt, Shane e Delmar (2006) concluiram que
investidores e empreendedores apresentam perspectivas diferentes em relacdo as
oportunidades, sendo que investidores baseiam suas decisdes em indicadores objetivos como
a organizacdo da startup, atividades de marketing e nivel de vendas. Sinalizando para
empreendedores o valor de adiar a busca por investimento até que estas condi¢bes sejam
suficientemente trabalhadas.

3. A relevancia da aplicacéo da teoria de opgOes reais as avaliagdes de startups

A obtencdo da posicdo competitiva desejada depende de dois fatores: as condigdes
iniciais da empresa, isto é, a sua imagem, habilidades e atividades existentes (resultados da
histéria da firma) e as decisbes gerenciais, as quais sdo feitas sob incerteza, suportando
investimentos em ativos e em habilidades. Conseqlientemente, o objetivo de uma empresa
deve ser o estabelecimento de um sistema no qual os gerentes irdo fazer investimentos que
maximizem o valor a longo prazo de suas companhias (PORTER, 1990).

Essa dindmica da maximizacdo do valor do investimento depende diretamente das
decisdes tomadas em relagdo ao investimento antes e durante sua realizacdo. S30 nesses
momentos que investidores esperardo decisdes bem sucedidas que os motivem a investir ou
continuar investindo numa startup.

De maneira geral, a criagdo de uma empresa concilia um conjunto de atividades muito
amplas e carregadas de incerteza em todas as suas fases de maturagdo. Se atender as
necessidades dos clientes demanda esforgos concentrados em planejamento, marketing e
tecnologia, fazé-lo em alinhamento com as estratégias da empresa, restricbes tecnoldgicas e
pressdes competitivas € um processo ainda mais trabalhoso (ROZENFELD, 2006).

Nesse contexto de incertezas empresariais, estudiosos de opgoes reais refinaram um
metodo racional de planejar. Analisando diferentes opcdes para cenédrios alternativos, as
opcBes reais agregam flexibilidade & tomada de decisdo alinhando o planejamento a modelos
de adaptagédo (WILTBANK, 2005).

A eficcia da abordagem de opcdes reais na tomada de decisdes estratégicas ndo € a
Unica razdo para torna-la o0 método apropriado para a avaliacdo de empresas nascentes. Desta
forma s&o enumerados alguns outros motivos para fazé-lo:

1- Empreendedores séo caracterizados por perceber oportunidades onde outros ndo sdo
capazes de fazé-lo, sendo tolerantes a risco, capazes de lidar com incertezas e pro-ativos em
tomar decisfes. Essas caracteristicas por sua vez, vém de encontro a logica de opgdes reais,
que ao invés de valorar investimentos evitando risco, os incorpora, captando o real valor das
oportunidades embutidas ao longo da vida do investimento (CAVE e MINTY, 2004).

2- Em analises financeiras tradicionais a aversdo ao risco de investidores e
empreendedores € subjetivamente incorporado aos custos de oportunidade que determinam a
viabilidade do projeto. Sendo que em muitos casos, criam-se barreiras a aprovagdo destes a
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partir de taxas demasiadamente altas (hurdle rates). J& a avaliacdo financeira de processos
investimentos pela Teoria de Opg¢Bes Reais € capaz de incorporar incertezas e precificar as
oportunidades embutidas num projeto de desenvolvimento, sem descontar os fluxos a taxas
constantes. Proporciona-se, para tanto, maior flexibilidade e realidade para as tomadas de
decisdo, seja dos investidores ou dos empreendedores, reduzindo a assimetria de
informacdo/percepgdo entre estes agentes, cujos custos de oportunidade individuais séo
diferentes.

3- A flexibilidade de visualizacdo por fases do método de opcdes torna possivel
considerar decisdes de investimento nas startups ao longo do tempo, ou seja, mediante a
reducdo das incertezas. De tal forma que as empresas se tornem mais preparadas para reagir
as adversidades e controlar seus resultados, atraindo atencdo de investidores (MUN, 2002).

4- A tomada de decisdes ao longo do tempo, mediante a reducéo de incertezas, permite a
administragdo captar o timing certo para o desenvolvimento, langamento ou mesmo abandono
de um investimento. De acordo com Kotler e Keller (2005), escolher a hora certa de atuar no
mercado potencializa o grau de vantagem competitiva proporcionada por uma empresa.

5- A anélise de oportunidades por opcdes reais sinaliza aos investidores das startups a
presenca de uma estratégia formal e ao mesmo tempo racionalizada para planejar e controlar
0s investimentos, tragando-se uma espécie de mapa (road map) para decisdes de investimento
e permitindo a visualizagdo de pontos de gatilho (trigger points) que permitem as startups
darem respostas rdpidas a contingéncias de mercado.

6- A teoria das opgOes reais agrega valor ao investimento por sua capacidade de analisar
os retornos ao longo dos diversos periodos do fluxo caixa. Tornando possivel valorar outras
opgdes como a de deferimento, abandono, expansdo e contragdo. Dessa forma, um VPL
negativo, que a principio indicaria a inviabilidade do investimento, pode se tornar uma opgao
de investir e abandonar investimento num periodo X, a um preco de exercicio determinado,
caso a conjuntura néo fosse favoravel.

7- O investimento numa empresa depende do arranjo de inimeras varidveis, tais como
recursos e seus custos, tecnologia, vigéncia de leis, cendrio competitivo, realidade econdmica,
comportamento do mercado, tendéncias ambientais, entre outros. Como tais variaveis sao
carregadas de incertezas, € necessério desenvolver um estudo de viabilidade que preveja de
maneira mais eficiente o comportamento destas para quando a empresa se langar efetivamente
no mercado. Para isso, a abordagem de opgdes trabalha com um coeficiente de volatilidade
capaz de lidar com as inimeras incertezas de cada periodo.

8- A metodologia é comumente usada para comparar a rentabilidade de diversas opgdes
de investimentos em produtos, permitindo uma analise de portfolio de produto muito mais
acurada para empresas nascentes.

9- Atualmente, é possivel desenvolver calculos de opgdes através de algebra elementar e
da utilizacdo de ferramentas computacionais de fécil acesso, como Excel e Crystal Ball®. Tal
caracteristica facilita as analises e proporciona rapidez de resposta, contribuindo para a
aceitacdo do metodo pela alta administracdo das empresas.

4. Metodologia

O método de pesquisa adotado sera uma pesquisa-acdo, na qual a avaliacdo de uma
startup e decisdes inerentes serdo analisadas dentro de seu contexto especifico, num ambiente
de pesquisa, que segundo Coughlan e Coghlan (2002), é orientado para a agéo.

Por definicdo a pesquisa-acéo utiliza uma abordagem cientifica para estudar a resolugéo
de importantes assuntos sociais ou organizacionais juntamente com aqueles que
experimentam esses assuntos diretamente, em outras palavras trata-se da pesquisa em agao
nao sobre a acdo (COUGHLAN e COGHLAN, 2002). Dessa maneira sera formulado um
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modelo de analise financeira e tomada de decisdo, adequados as interagBes das varidveis de
uma empresa nascente do segmento de e-commerce, refletindo seus resultados futuros.
A implementacdo dessa pesquisa-acdo seguira 0S passos propostos por Coughlan e
Coghlan (2002):
1. Definigdo do contexto e proposta
. Coleta de dados
. Realimentacdo de dados
. Anélise de dados
. Planejamento de ac¢Oes
. Implementag&o
. Avaliacdo
. Monitoramento

CO~NO OB WN

Nesse caso, o problema de pesquisa em questdo consiste na busca por métodos mais
apurados para avaliar o real valor de uma empresa nascente e suas oportunidades.

5. Pesquisa-acgdo: contexto e coleta de dados
Para exemplificar a metodologia apresentada, serd desenvolvida a avaliacdo de um
empreendimento no setor de e-commerce, com 0s seguintes dados:

Tabela 1 — Dados do estudo de caso

VARIAVEIS VALORES

TMA 25%
Investimento Total 279.199
Investimento inicial - 2009 139.199
Investimento expansdo — ano 4 60.000
Investimento manutengé@o — ano 7 80.000
Demanda Inicial (unidades) 8.500
Taxa de crescimento demanda ano 2 39%

Decrescente — Taxa
Taxa de crescimento demanda demais anos equivalente

Nesse caso, 0 investimento inicial no negdcio terd o custo imediato de R$ 139.199,00
garantindo as operacOes e capital de giro da empresa nascente. Ao final do terceiro ano, a
empresa tem a opcéo de investir R$60.000 para realizar a expansdo dos negdcios, assim como
repaginar seu portal de vendas. Finalmente, no sétimo ano existe a perspectiva de se investir
R$80.000 na manutencédo de seu sistema de vendas, melhoria na estrutura logistica e upgrade
dos sistemas de CRM.

Como o investimento proposto € composto por multiplos estagios, é possivel trata-lo
como uma opgéo composta, como em Copeland e Antikarov (2002): em que um investimento
de R$139.199,00 cria o direito de investir R$ 60.000 reais no prazo de quatro anos e
R$80.000 no sétimo periodo.

5.1 Analise dos dados: analise tradicional do investimento

A tabela 2 a seguir e o grafico mostram o céalculo do fluxo de caixa descontado
tradicional para o projeto de investimento em analise.
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Tabela 2 — Fluxo de caixa tradicional

RS 139.199,00 | -RS 139.189,00 RS 0,00 Fluxo de Caixa Descontado
RS 78.186,96 RS 0,00 _RSE254057
_RS 42.391 50 RS 0,00 RS 27.130,56 ESHL0 000
RS 22.481,00 RS 0,00 RS 11.510,27 00000
AS15347,86 | AS24.576,00 RS 30.862,43
RS 116.512,79 RS 0,00 RS 3827722 RS 200.000
RS 174.333,47 RS 0,00 RS 45.700,47 H

RS 100.000
RS 13433420 | -RS 1677722 RS 44.949,14 |
RS 26571166 RS 0,00 RS 44.579,02 RS - : : _— ; ; ; ; ;
RS 314.625,04 RS 0,00 RS 4221484 H L'E % s 6 7 s 5w om
RS 359,157 51 RS 0,00 RS 33.564,24 RS (100.000) 1

RS (200.000)

| I Ano
| | -Rs1moss2.22 | Rs18aesr.ot |

O célculo das opgBes reais do investimento é baseado no valor presente obtido pelos
fluxos de caixa da empresa, calculado a partir do fluxo de caixa depois do imposto de renda.

O célculo do fluxo de caixa descontado em questdo resultou um valor presente liquido
de R$ 3.405, resultado da soma dos fluxos de caixa operacionais R$183.957 e do
investimento (R$180.522), indicando que ha incentivo para realizar esse investimento.

Entretanto, dado o risco do investimento numa startup, o baixo valor do VPL obtido
pode ser considerado de certa forma ambiguo, j& que se realizou projecdes baseadas em dados
futuros sem que se incorporasse o grau de incerteza inerente a dindmica do negdcio e seu
mercado.

5.2 Planejamento das agoes
5.2.1 Modelagem de Incertezas

Para a avaliacdo da volatilidade do projeto foi aplicada a abordagem consolidada da
incerteza, onde todas as incertezas consideradas sobre o valor do ativo sdo combinadas numa
Unica incerteza: a variagéo percentual do valor presente do projeto ao longo do tempo, ou seja,
0 retorno do projeto.

Nesse caso especifico, foram consideradas as incertezas com relacdo a demanda,
aplicando-se um coeficiente de volatilidade na ordem de 36%.

5.2.2 Arvore de Eventos

Cox, Ross e Rubinstein derivaram uma formula de precificacdo de opcdes baseada na
abordagem binomial. A abordagem binomial é a mais simples das férmulas de precificacéo de
opcoes.

A formula de precificagdo binomial assume que o preco do ativo objeto varia de forma
discreta com saltos para cima (up) e para baixo (down). A partir de um determinado ponto no
tempo o preco do ativo pode evoluir assumindo somente dois valores diferentes. Se for
considerado todo o periodo de analise, seré obtida uma arvore de eventos.

As férmulas do modelo binomial séo:

At=Y Onde:
N y=prazo de expira¢do da opcéo em anos
N=quantidade de estagios da arvore
u= e“m r=taxa de juros anual (capitalizagdo continua)
e=algarismo neperiano = 2,71828...
d= e—o«/ﬂ =1/u o=volatilidade anual do prego do ativo-objeto
b=taxa de dividendos
e(r_b)m _ d) p = probabilidade do movimento ascendente
_ g = probabilidade do movimento descendente
p= (U —d ) u = taxa de crescimento do crescimento ascendente
d = taxa de crescimento do movimento descendente

11
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A volatilidade calculada € aplicada na elaboracdo de uma &rvore de eventos de sete
estagios, contemplando uma andlise anual da evolucdo do valor presente do investimento na
empresa, envolvendo os seguintes parametros:

Opgaol Opgac 2

Estagios da Arvore 7
Expiraciio (anos) 4 7
Volatilidade 36.00%
WP de Operacdo do ativo-objeto 183957
Taxa Livre de Rizco a.00%
Taxa de Dividendos 0.00%
WP Investimento 24 576 16.777
Step de Expiracdo (anos) 4 T
WP Investimento Inicial 139.199

Tamanhao do Intervalo de tempo (dt) 1.000

Taxa de crescimento ativo-objeto (U’ 1.4333

Taxa de reducdo ativo-objeto (d) 0.6977

Probabilidade de rizco-neutro (p) 05242

Essa &rvore pode ser construida com um procedimento simples e pratico. Inicialmente, o
valor presente de producédo do produto V, foi introduzido no step 0. Os demais elementos da

primeira linha s&o calculados multiplicando o elemento anterior por u. Cada elemento
restante é obtido multiplicando o elemento da coluna anterior e linha anterior por d .

A é&rvore a seguir (figura 2) mostra a evolugdo dos valores de produgdo do produto em
cada estdgio da vida do projeto, iniciando pelo valor presente obtido na avalia¢do tradicional.

| 183.957 263.671 377.927 541.694 76427 1.112.875 1.585.117 2.286.328
128.342 183.957 263.671 377927 541.694 f76.427 1.112.875

59.541 128.342 183.957 263.671 377927 541.694

62.471 89.541 128.342 183.957 263.671

43.585 52.471 89.541 128.342

30.408 43.585 62.471

21.215 30.408

14.801

Figura 2 - Arvore Binomial de eventos do ativo-objeto

5.3 Implementacéo e Avaliacdo da Opgéo e Arvore de Deciséo

Seguindo o método binomial para cada opgao a ser analisada € construida uma arvore de
avaliacdo da opcdo. A abordagem utilizada € uma retro-analise, ou seja, analise deve iniciar
pela ultima opc¢do, ou seja, o direito de investir na producéo do produto.

A avaliacdo da condicdo inicial de uma opcdo também é executada por retro-
propagacao, ou seja, procedendo de tras para frente chega-se ao instante zero, obtendo-se o
valor presente da opgdo. Esta avaliacdo tem inicio na ultima coluna da arvore. A opcédo de
investimento em uma fase da empresa pode ser interpretada como uma opg¢éo de compra
americana em que o preco de exercicio X € equivalente ao valor do investimento de R$
80.000 a ser feito no ano 7, cujo valor presente é R$ 16.777. Uma opgdo americana pode ser
exercida a qualquer momento dentro do seu periodo de validade, ou seja, em qualquer data,
inclusive até a sua data de expiragdo. Assim, para cada célula da dltima coluna, a opgéo €

avaliada da seguinte maneira:

12
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Vor =Max[V - X ;0]

onde :

Vor = Valor da Opcéo Real

V = VP da &rvore de eventos

X = preco de exercicio da op¢éo, ou seja, o valor do investimento desta etapa.

Ou seja, quando o valor presente do projeto calculado no né correspondente da arvore
de eventos for maior que o valor investido, a opcdo deve ser exercida e seu valor é V — X.
Caso contrario, a opgao ndo deve ser exercida e seu valor é zero.

Cada célula do step anterior na arvore € avaliada pela equacéo de Bellman:

Vor = Max[V - X; Valor de Continuagao]

O valor de continuagdo do projeto é calculado atualizando os valores up e down VPu e
VPd ja calculados anteriormente pela taxa livre de risco rf :

Valor de Continuagéo = (p.VPu+(1-p).VPd) e™

[ 174380

253.280 366.681 528.912 763.229 1.088.578 1.579.629 2.269.550
117.975 172711 251.488 364.730 527.398 760.939 1.096.098
78.328 116.160 170.760 249.374 362.440 524.917

50.362 T6.344 114.046 168.470 246.894

30.555 48.174 T74.054 111.565

16.493 28.097 45.694

6.596 13.631

0

Figura 3 - Arvore de Avaliacio da Opgéo de Investimento no periodo 7

A arvore de avaliacdo da opcdo de investimento no ano 4 é utilizada como entrada para
uma nova &rvore, onde serd avaliada a opgdo de investir $60.000 na empresa a fim de
expandir suas operacdes e repaginar o portal, na qual o prego de exercicio X € equivalente ao
valor presente do investimento, igual a R$24.576. Como essa opgao ao fim do terceiro ano, na
coluna correspondente ao step 4, a opcéo é avaliada por:

Vor=Max[S -X, 0]=Max[S-24.576;0]

Procedendo a avaliagdo da primeira célula do step 4 a opcdo vale Max[763.229 —
24.576;0]=738.653. Ou seja, a opgdo sO tem valor se o valor presente da &rvore anterior for
maior que R$24.576. E isso ocorre em todas as células do Step 7, como pode se observar na
figura 4 a sequir.

156.534 233.957 345739 506.825 738.653 1.098.578 1.579.629 2.269.550
98.643 151.769 228.802 340.154 527.398 760.939 1.096.098

57.385 93.473 146.184 249.374 362.440 524.917

27.675 51.768 114.046 168.470 246.894

5979 453.174 74.054 111.565

16.493 28.097 45.694

6.596 13.631

0
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Figura 4 - Arvore de Avaliagio da Opgéo de Investimento no estégio de desenvolvimento da empresa

Como se pode observar 0s estagios anteriores sdo calculados com o processo ja descrito.
J& o Step 0 dessa arvore é determinado por:

Vor = Max[V - X ; Valor de Continuagao]
Vor = 156.534.

Subtraindo o valor de R$ 139.199, referente aos investimentos iniciais na empresa,
encontra-se o valor presente liquido do projeto de investimento igual a R$ 17.335, e portanto,
0 investimento é viavel. Este valor é denominado VPL Expandido e se apresenta superior ao
VPL de R$ 3.405 calculado sem flexibilidade, utilizando o método tradicional do fluxo de
caixa descontado, demonstrando-se assim o valor que pode ser agregado pelas opgdes reais.

O VPL Expandido também é a soma do VPL tradicional com o prémio resultante da
incorporacgdo das opgOes reais consideradas.

VPL Expandido = VVPL tradicional + Vor
Portanto, o valor das opcdes reais é R$ 13.930.

A éarvore de decisOes exibida na figura 5 mostra as estratégias 6timas a serem aplicadas
ao investimento projetado, de acordo com os diversos estados deste no tempo. Essas
estratégias também sdo determinadas por retropropagacédo e por isso devem ser analisadas do
Step 7 para o Step 0.

Observe que todas as alternativas do Step 4 e quase todas do Step 7 aconselham os
investimentos na empresa, provendo seguranca para 0 empreendedor e seus investidores.
Além de servir como base de apoio para o planejamento e incorporagdo de contingéncias.

[ Esperar Esperar Esperar Esperar Investir 60000 Esperar Esperar Investir 80000
Esperar Esperar Esperar Investir 60000 Esperar Esperar Investir 80000

Esperar Esperar Investir 60000 Esperar Esperar Investir 80000

Esperar Investir 60000 Esperar Esperar Investir 80000

Investir 60000 Esperar Esperar Investir 80000

Esperar Esperar Investir 80000

Esperar

Investir 80000

MNEo Investir

Figura 5 — Arvore de decisio
6. Analise de resultados

A partir dos resultados obtidos é possivel perceber que a avaliacdo por opcdes
estabeleceu uma orientacdo para a tomada de decisdo na startup que responde as demandas
por planejamento precoce aconselhadas por Delmar e Shane (2002). Obviamente, tais analises
podem ser apresentadas por empreendedores a investidores e stakeholders a fim de sinalizar a
legitimidade cognitiva preconizada pelos autores.

Retomando a questdo dos processos cognitivos caracteristicos do empreendedor, o
quadro 3 a seguir demonstra como as opgdes reais colaboram para controlar cada um dos
fatores que influenciam a tomada de decisdo num ambiente empreendedor.
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Quadro 3 — Processos cognitivos (adaptado de PORCARO, 2006)

Controle de fatores cognitivos pela légica de opces reais

O estado de alerta comum a figura do empreendedor serd potencializado através do
processo sistematico imposto pelo modelo de opgbes fundamentado no ato de analisar o

Alerta - . .- -
mercado, compreender riscos, projetar os fluxos do negécio e reavalia-los
constantemente.

O fato da analise por opcoes reais realizar calculos utilizando a taxa livre de risco e
Excesso de incorporagdo dos riscos por um coeficiente de volatilidade, que por sua vez ndo pode ser
autoconfianca arbitrado, evitou que o empreendedor manipulasse os resultados com suas expectativas e

impusesse um custo de oportunidade baixo as avalia¢gdes do empreendimento.

Os efeitos da generalizacdo podem ser mitigados pelo modelo de opgbes ao passo que as
demandas do caso foram consideradas incertas, representando a volatilidade do projeto.
Ainda, a possibilidade de se adaptar as decis6es por periodo torna a dindmica do caso
mais real e representativa para futuros investidores.

A logica de opgdes contribui para evitar as simplificagdes do pensamento heuristico dos

Representatividade

Pensamento ! . S
heuristico empreer}dedores, sem no entanto~ tolher seu  impeto inovador e avaliagdo de
oportunidades valiosas, como as opg¢des de crescimento.
No modelo de opgdes reais a intuicdo é substituida pela incorporacéo real de incertezas e
Intuicio timmjng_] ao mgdelo. No exqmplo, a intuicdo do empreendedor fica a cargo de orientar as
possiveis opcbes (de crescimento e abandono) que podem ser avaliadas ao longo das
rvores binomiais.
No caso descrito o aprendizado pela experiéncia pode ser agregado a propria estrutura
Pensamento das arvores binomiais proposta, que apresentam a possibilidade de serem adaptadas a
contrafactual medida que o decisor aprende sobre o negdcio e incertezas se resolvem ao longo do

tempo.

Adicionalmente, as orientagdes das decisbes de expansdo e abandono de investimento a
serem tomadas tornam as empresas mais ageis em prover respostas ao mercado, tornando-as
menos arriscadas e mais competitivas. Segundo Copeland e Tufano (2004), a l6gica de opgdes
reais apdia os gestores ndo sO a tomar as decisdes certas, mas toma-las no tempo certo. Nesse
sentido, os autores interpretam a teoria de opgdes reais sob uma perspectiva inerente ao
ambiente empreendedor, encarado-a como uma ferramenta que captura contingéncias num
ambiente de oportunidades crescentes.

7. Conclusao

A proposta desse trabalho foi integrar a abordagem de opcdes reais as analises de
viabilidade de empresas nascentes. No desenvolvimento do trabalho foram apresentados
inimeros argumentos que comprovam a aplicabilidade do método ao processo de avaliagéo de
startups, contendo processos cognitivos inerentes a conduta do empreendedor e a aplicagéo de
um baixo custo de oportunidade aos investimentos realizados.

Esse tipo de aplicacdo permite ndo s6 uma visdo do investimento ao longo do tempo,
como também possibilita a revisdo da analise de investimento a cada periodo provendo uma
visdo privilegiada aos futuros investidores do negécio.

Na pesquisa-agdo demonstrada, a incorporagdo da teoria de opgdes criou claramente
novas oportunidades futuras, considerando inclusive, a valiosa opcdo de se expandir o
investimento da empresa analisada. Definitivamente, os resultados demonstrados apresentam
uma nova dindmica para a tomada de decisdo e atracdo de capital de risco para o projeto.

O trabalho tem como principal limitagdo de pesquisa a impossibilidade de generalizagdo
dos resultados, visto que o exemplo apresentado possui caracteristicas peculiares ao segmento
e macroambiente em que estd inserido, ndo podendo replicar suas variaveis para demais
empresas mesmo que do mesmo segmento. Ressalta-se que o ambiente de um
empreendimento nascente apresenta-se mais volatil que o de empresas ja estabelecidas no
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mercado, orientando para tanto a rdpida adaptacdo do modelo & medida que as incertezas vdo
se resolvendo.

A utilizagdo prética das opgOes reais na avaliagdo de empreendimentos contribui
sobremaneira para 0 campo do empreendedorismo ao passo que se apresenta COmo uma
ferramenta de auxilio ao planejamento e analise de startups. Dessa forma, torna-se possivel
racionalizar a tomada de decises nas empresas desde seu nascimento, desenvolvendo uma
I6gica de planejamento, controle e adaptacdo em suas gestdes, que unidas a uma logica que
contorna as hurdle rates, acabam por atrair investimentos privados. Além disso, a avaliagdo
de empresas por opcles reais € comumente realizada em empresas ja estabilizadas no
mercado, trazendo uma nova perspectiva para essa linha de pesquisa.

Como recomendagdo para trabalhos futuros sugere-se a aplicagdo da analise por opgdes
a um grupo de empresas nascentes, avaliando as limitagdes de cada empresa na aplicagdo da
ferramenta, assim como as percepgdes declaradas pelos investidores a respeito dos road maps
gerados para a tomada de decisdo nessas empresas.
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