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ABSTRACT

The title of the article is inspired by the book "Debunking Economics”,
well-founded rebuttal of classical Economics tenets. This daring article intends
to do the same in relation to traditional Valuation practices, attacking classical
dogmas that exist for many years.

This paper aims to propose SADUF (initials from Simulation in Flexible
Utility Tree Decision in Portuguese), a new paradigm for projects and
companies valuation, keeping away from practices, directly or indirectly based
on capital market.

The SADUF uses Tree Decision, Monte Carlo Simulation and
incorporates at its core a new utility function called FAVU (Flexible Averse
Valuation Utility) proposed here, as suitable for Valuation purposes, covering
situations of any complexity level.

Similar to Real Options model, SADUF methodology also embodies a
new way to estimate the value of flexibility in decision-making process, but with
no mandatory relationship to capital market.

Certainly, this text will cause great controversy and, in a sense, this is the
purpose of this article.
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Function, DCF, Cash Flow, Simulation, Monte Carlo.

) Resumo

O titulo do artigo em inglés € inspirado no livro "Debunking Economics”,
uma contestacdo bastante embasada dos dogmas classicos da economia.
Esse artigo ousado tenciona fazer o mesmo em relacéo ao Valuation, ao colidir
com preceitos classicos que existem ha muitos anos

A missao do artigo é propor o SADUF (Simulagdo em Arvore de Decis&o
Utilitaria Flexivel), um novo paradigma de avaliacdo de projetos e empresas,
distanciando-se de procedimentos, direta ou indiretamente derivados do
mercado de capitais.

O SADUF usa arvore de deciséo, simulacdo de Monte Carlo e incorpora
no seu nucleo uma nova funcéo de utilidade aqui proposta, apelidada de FAVU
(Flexible Averse Valuation Utility), como sendo apropriado para objetivos de
avaliacao.

Similar ao método de Opcbes Reais, a metodologia SADUF incorpora
uma nova forma de estimar o valor da flexibilidade em processos de tomada de
decisdo, mas sem nenhuma relacéo obrigatoria com o mercado de capitais.

Certamente esse texto causara grandes polémicas e, de certo modo,
esse € 0 objetivo do presente artigo.



Palavras Chaves: Valuation, Opcdes Reais, CAPM, Beta, WACC, Arvore de
Decisédo, Funcao de Utilidade, DCF, Fluxo de Caixa, Simulagao, Monte Carlo.

II) Introducéo

O titulo do artigo se inicia com a palavra "Desmascarando”, que € a
traducdo do termo "Debunking", extraido do titulo "Debunking Economics"”
(2011) do economista poés-keynesiano australiano Steve Keen que, com
argumentos bem logicos e apoiados na teoria da complexidade, questiona os
pilares neoclassicos dominantes da economia moderna’.

Valuation (avaliacdo) pode se referir ao processo de estimar o valor de
mercado para qualquer bem, empresa ou projeto que se deseje avaliar. Valor
de mercado € uma abstracdo de um valor médio que um investidor tipico
pagaria pelo alvo da avaliacao.

Da propria definicdo, jA deriva um problema inerente aos processos
convencionais de Valuation, especialmente quando se refere a um projeto ou
empresa: um investidor tipico é apenas um conceito tedrico, porque na pratica
diferentes pessoas estardo dispostas a pagar valores diferentes para 0 mesmo
bem, conceito este que retomaremos mais a frente.

O termo "influenciado pelo mercado" se origina do fato que a grande
maioria dos métodos de avaliacdo existentes, independente se aplicado a um
pequeno projeto dentro de uma empresa grande ou a avaliacdo de uma
empresa de qualquer porte, sdo dependentes de se estruturar alguma analogia
com o mercado de capitais, quer pela ado¢do de uma taxa ajustada ao risco,
através de um portfélio de replicacdo ou algum modelo emprestado do

mercado financeiro.

No entanto, esse mesmo mercado apresenta um comportamento muito
mais turbulento do que a teoria convencional (mercado eficiente, passeio
aleatorio, CAPM, etc.) nos leva a crer. Por exemplo, o ex-diretor financeiro do
Goldmach Sachs reportou em 2007 eventos da ordem de 25 desvio-padrdes
(Orrell(2010)), que atingiram seu apice na crise de 2008.

O recente desenvolvimento de Opcbes Reais representou uma grande
evolucdo sobre os métodos convencionais. No entanto, mesmo as suas
versbes mais modernas, dependem de se formatar alguma analogia com o
mercado financeiro, nem que seja ao usar a taxa ajustada pelo risco.

Para entender a importancia do Valuation no mundo corporativo, é
preciso lembrar que qualquer empresa vive das agdes que séo realizadas. S&o
essas acdes que vdo mudando a empresa e fazendo-a prosperar ou falhar.
Praticamente todas as praticas adotadas em uma empresa sao consequéncias
de uma tomada de deciséao.

Quando se decide algo € porque existe mais do que uma opc¢ao de
procedimento a ser adotado. Mesmo quando se decide ndo fazer nada, isso
também néo deixa de ser uma deciséo.

! Outra linha interessante de questionamento aos preceitos da Economia Neoclassica se da através dos
Based-Agent Models, novo paradigma de programacgdo que simula a interacdo realista de varios agentes (Ver
Seppecher(2012))



A grande maioria das acbes envolve algum custo e tem algum retorno
previsto. Uma acdo pode envolver uma tarefa simples, a melhoria de um
processo ou a execugao de um projeto.

Doravante usarei a licenga poética de chamar qualquer curso de agéo
que pode ser executada de projeto, mesmo que ele ndo seja um projeto no
sentido estrito. Assim essa discussao abrange a avaliagdo de uma tarefa ou da
melhoria de um processo.

O grande sentido de se avaliar projetos (determinar seu valor para a
empresa) é orientar o processo de tomada de decisdo, que € 0 que move uma
empresa. Isso se da porque, a cada momento, quase sempre existe mais de
uma opc¢ao de acgao, cada qual com seu valor associado. De forma simplificada,
costuma-se optar por seguir o curso de acao que tenha maior valor (Valuation),
desde que sua estimativa seja suficientemente abrangente.

Afinal, toda a dindmica de uma empresa se da pela associacdo do que
ela faz, o que envolve muitas e muitas tomadas de decisdo, com o que
acontece com a empresa, em decorréncia do que ela faz, associado a
influéncias do acaso, internas e provenientes do mercado.

Além da sua importancia primordial na gestdo de projetos, o Valuation
assume uma importancia capital no mundo empresarial, porque qualquer
processo de aquisi¢ao, fusdo, cisdo, entrada ou saida de socios, compra ou
venda de empresas envolve, de alguma forma, avaliar o objeto da transacao.

Nesse artigo serdo conscientemente ignorados quaisquer vieses que 0s
tomadores de decisdo se enredam durante o processo de decidir, assim como
problemas de agéncia e eventuais interferéncias entre competidores (Teoria
dos Jogos), concentrando-se nos aspectos numéricos e racionais do tomador
de decisdo. Esses temas tém sido bem abordados por diversos autores e
fogem ao escopo do presente trabalho.

A linha central de partida € o inspirado nome de um livio que esta nas
referéncias: "Why Can't You Just Give Me The Number?", ou seja, "Por que
vOCcé nao pode apenas me dar um numero?", que € 0 que muitos ouvem de um
lider, que esta esperando impaciente alguma avaliacdo. E um desafio
conscientizar os executivos que o mundo real € o mundo das faixas de valores
e ndo de numeros absolutos e que 0s numeros mentem, ainda que estejam
vestidos com a mais bela embalagem disponivel.

O artigo inicia com um balanco critico das metodologias tradicionais,
abrindo espaco para uma nova proposta e, em seguida, propbe uma nova
funcdo utilidade ( FAVU - Flexible Averse Valuation Utility), que serve como
uma das bases para a proposta de avaliacdo (Valuation) contida nesse artigo.

Na segunda parte, o artigo detalha a sugestao de uma metodologia de
avaliacdo, denominada de SADUF (Simulacdo em Arvore de Decisdo Utilitaria
Flexivel) um novo paradigma de avaliacdo de projetos e de empresas.

H& muitos que associam estimativas de fluxo de caixa com Simulacao
de Monte Carlo. Entretanto, essa pratica conflita com o processo de Valuation,
onde ha necessidade de se chegar a um valor definido, exigéncia quando se
trata de uma negociacdo (compra ou venda) ou como apoio de uma
comparacao objetiva de diversas opgdes, no caso de projetos alternativos.

O SADUF se propde a construir uma ponte entre a Simulacao de Monte
Carlo e os processos de Valuation, ao usar conceitos derivados da fungéo



utilidade FAVU para reduzir todos os horizontes de possibilidades de valor a
um unico valor. Essa ponte foi possivel estabelecer porque a fungéo proposta
se mostrou bastante consistente em tomadas de decisdo prescritivas,
exemplificado nesse trabalho de forma esquematica, ao contrario das funcdes
de utilidade convencionais e das mais relevantes funcbes de utilidade
propostas do meio académico.

A fusdo entre a Teoria da Utlidade Esperada e a avaliacdo
proporcionada pelo SADUF forma um arcabouc¢o heuristico para gerenciar
qualquer tipo de risco, que € outra deficiéncia das principais metodologias
correntes de avaliagéo.

Adicionalmente SADUF inclui no seu escopo uma proposta alternativa
de avaliacdo da flexibilizacdo de decisbes, conceito derivado do método de
Opcodes Reais, mas sem depender obrigatoriamente de quaisquer analogias
entre o alvo do Valuation e o mercado financeiro.

Para finalizar, o artigo faz uma breve digressdo sobre as Ferramentas,
que se pode usar, destacando a combinag&o do PrecisionTree® e @Risk®, da
Palisade; terminando com Conclusdes, Proximos Passos, Pontos Adicionais e
Referéncias, que lista todos os sites, artigos e livros que foram usados como
fonte de pesquisa para esse artigo.

[II) Modelos Tradicionais de Valuation

[11.1) DCF: Uma avaliacao critica

O Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash Flow - DCF) é a
metodologia de Valuation mais utilizada na pratica para avaliar empresas e
projetos. Ha outras técnicas populares empregadas, como a técnica de
multiplos, junto com algumas variantes usadas na avaliagdo de projetos, como
calculo da T.l.R. (taxa interna de retorno) ou do payback (tempo de retorno),
gue nao serdo importantes na discussao que se segue. No fundo, tanto o T.I.R.
qguanto o payback séo visdes diferentes do mesmo conceito que deriva o DCF.

O processo do Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash Flow -
DCF) tem alguns pontos sensiveis, que podem ser equacionados por uma
abordagem mais detalhada e especifica para cada empresa:

e Ha muitas imprecisbes, aproximacdes e meias-verdades nos
relatérios contabeis. Por exemplo, expressar o0 investimento em
capital de giro pela variacdo do nivel de capital de giro (ativo
circulante - passivo circulante) de um periodo para o outro é uma
grande simplificacdo, especialmente para empresas menores, com
menos inércia.

Entre diversos fatos, por exemplo, pode estar em curso a
mudanca de um importante fornecedor que ir4 levar o prazo médio
de pagamento de 30 para 90 dias, aliviando substancialmente a
necessidade de capital de giro, mesmo com uma tendéncia de
crescimento nas vendas. Isso requer o exame adicional de
informacdes extracontabeis.

e Equagbes ‘"unificadoras" usadas na discussdo de Valuation
costumam distorcer a realidade. Por exemplo, uma aproximacao
popular considera a equacdo g = IR * ROIC, que relaciona



crescimento de lucro (g) com o percentual de reinvestimento (IR) e
o retorno sobre capital investido (ROIC). Essa formula é enganosa,
porque, na pratica, o aumento marginal do capital investido tem
diversas naturezas e o0s horizontes esperados de retorno sao
variados.

A suposicao principal que o ROIC pode ser aplicado sobre o
lucro reinvestido na mesma taxa que sobre o capital total € ingénua.
Mudancas do marketing podem custar muito pouco e ter muito
retorno, renovacdo da frota pode ter pouco impacto, mas ser
necessario para evitar 0 sucateamento mais para frente,
modernizacdo de maquinério pode ter impactos répidos, ja uma
nova central de abastecimento tem impactos maiores a longo prazo,
etc. Além disso, o nivel de depreciacdo e amortizacdo pode
distorcer o ROIC, especialmente se os valores estdo fora da
normalidade.

e A distingdo entre lucro operacional e lucro liquido nos
demonstrativos néo é totalmente clara, porque parte dos dispéndios
de juros podem, por exemplo, se referir a captacdo de curto prazo
para financiamento de capital de giro e ser uma situacdo muito
efémera. A questdo é que essa distincdo € central no modelo,
porque decide a taxa de desconto, porque pode alterar o peso entre
divida e patriménio liquido, dependendo do método usado para
mensura-la.

e Receitas ou despesas nao operacionais, como receitas de aluguéis,
por exemplo, podem representar valores que persistam por muitos
anos, apesar de nao estarem no nucleo do negocio. Esses valores,
ainda que nao operacionais, atuam na pratica como se fossem
operacionais.

e Ha uma grande diferenca entre uma visdo externa, a partir dos
dados disponiveis publicamente, onde terdo que ser feitas mesmo
muitas suposi¢cdées e um mergulho interno, feita por gestores de
projetos ou por instituicbes M&A (Fusdes & Aquisicbes), que
certamente promoverdo uma Due Diligence, ou seja, uma
investigacdo detalhada dentro da empresa, até mesmo para uma
determinacao mais precisa de valor.

Outras consideragfes sdo concernentes a limitacdo do método
do Fluxo de Caixa Descontado, quando usando como ferramenta Unica
de avaliagéo:

e Nenhum projeto tem fluxos deterministicos. Meramente construir
trés cenarios (pessimista, mais provavel e otimista) nem tangencia a
complexidade das possibilidades na vida real. Nao ha uma analise
que diga o quao provavel é um cenario pessimista ou otimista. Ou
seja, ndo se sabe se o analista esta sendo pessimista ou otimista
demais ao criar os cenarios de mesmo nome! Mesmo com uma
interpretacdo equilibrada, o otimismo e pessimismo, quando
replicados em diversas variaveis, acabam formando cenarios muito
improvaveis.



A Analise de Sensibilidade, empregada para se compreender
melhor a influéncia da variacdo de premissas, gera uma seérie de
dados isolados sobre um universo muito vasto de possibilidades e
nao ha um procedimento estruturado claro do que se pode fazer
com isso.

Andlises de sensibilidade univariaveis (ou mesmo analises

bivariaveis) representam apenas uma pequena parte das
possibilidades do modelo, ainda mais quando aplicadas a valores
pontuais. Além disso, muitas variaveis tendem a ser
correlacionadas ou inversamente correlacionadas entre si,
prejudicando a aplicabilidade das analises de sensibilidade.
N&o ha nada, no arcabouco do método do fluxo descontado (DCF),
gue responda pelos diversos tipos de risco (mercado, empresa e
projeto), exceto através do uso de uma taxa de desconto ajustada
pelo risco. O cenario mais provavel, formado pelo valor mais
provavel de cada variavel termina por ser um fato bastante
improvavel.

[11.2) Debates sobre Taxa de Desconto

O CAPM (Capital Asset Pricing Model), cujos pilares séo atribuidos
a Sharpe (1964), se baseia em uma série de premissas irrealistas
gue incluem crédito ilimitado na taxa livre de risco, auséncia de
custo de transacodes, preferéncias homogéneas dos diferentes
investidores e, finalmente, a polémica hip6tese do mercado
eficiente.

A tese do mercado eficiente, em sua versdo semiforte,
consiste em um mercado onde o0s precos ja refletem todas as
informacdes passadas publicamente disponiveis, diante de
investidores completamente conscientes e racionais. Essa visao do
investidor 100% racional tem sido criticada desde Allais (1953), mas
foi apenas com o trabalho de Kahneman (1979, 1992) que ganhou
corpo a visdo que o ser humano, na prética, afasta-se muito da
racionalidade, no seu processo de tomada de decisoes.

A teoria do CAPM tem sido muito usada na pratica do mundo
corporativo e econdmico, mas tem sido também alvo de inUmeras
criticas, sem que tenha sido desenvolvido um substituto que
tomasse efetivamente o seu lugar (Kirschner (2008) e Mabrouk
(2010))

As duas alternativas mais conhecidas em meio a muitas, mas
gue, a despeito da popularidade, ndo foram adotadas, sdo o APT
(Arbitrage Pricing Theory) e o Modelo de Trés Fatores. O APT,
criado por Stephen Ross (1976), cria betas adicionais, para fatores
a serem definidos. O Modelo de Trés Fatores, proposto por Fama e
French (1993), adiciona os betas das empresas das value-stocks
(acdo subvalorizadas em relacdo a empresa) e das acbes das
empresas pequenas (small caps), tentando sanar as anomalias do
modelo convencional.

Fama é considerado o pai da hipétese do Mercado Eficiente a
partir de sua tese de doutorado publicada em 1970. No entanto, ele,
em parceria com French (1992), fez a famosa declaracdo que “o



Beta esta morto”. No mesmo artigo eles concluem que “nés somos
forcados a concluir que o modelo SLB? ndo descreve os Gltimos 50
anos de retornos das acoes.”.

Em 2004 os mesmos autores escrevem textualmente que “A
atracdo do CAPM é que ele oferece predicbes agradavelmente
poderosas e intuitivas sobre como medir risco e a relagdo entre
retorno esperado e risco. Infelizmente, as experiéncias com o
modelo sao fracas... a despeito de sua simplicidade sedutora, os
problemas empiricos do CAPM provavelmente invalidam seu uso
em aplicacdes".

e Mesmo que se assuma que o CAPM ou uma de suas variantes se
adeque para modelar o preco das acdes em relacdo ao mercado,
fica dificil aceitar seu uso em processos de Valuation dentro de uma
empresa especifica, como acontece hoje através do WACC,
gquando se tem muito mais informacdes do que as publicamente
disponiveis.

e Ainda que se aceita o0 uso do CAPM para derivar a taxa de
desconto na avaliacdo de uma empresa, a medicdo dos retornos
em um curto periodo de tempo sofre de blur (borrdo) estatistico
consideravel (Luenberger (1997)). Isso faz com que o intervalo de
confianga seja muito largo, o que afeta a precisdo do calculo do
Beta.

e A variacdo do valor de um projeto a partir da escolha de uma taxa
de desconto € muito grande, o que torna a escolha da taxa uma
questao crucial na avaliagéo de projetos. Damodaran (2003) detalha
como a selecédo da taxa de desconto se complica quando se refere
a paises "em desenvolvimento”, em funcéo do risco-pais.

e A prépria formula do WACC tem sido alvo de muitas criticas, como
em Husson (2004) e Amadi (2004). Além disso, o WACC depende
da estrutura de financiamento de uma empresa, que pode variar
bastante ao longo do tempo. Mun (2005) detalha 13 objecfes
diferentes em sua critica ao WACC.

e Quando uma empresa ndo estd na bolsa, o uso de uma cesta de
empresas comparaveis para estimar o beta da empresa em questao
€ uma aproximacdo duvidosa, porque a empresa apresenta
caracteristicas bastante distintas das suas comparaveis de capital
aberto. A imprecisdo é ampliada ao se usar a técnica de
desalavancar o beta de empresas "comparaveis" e realavancar o
beta para uma empresa especifica, para efeito de calculo do CAPM,
devido a diferentes proporcbes de endividamento entre as
empresas.

¢ Mesmo que a empresa esteja na bolsa, o uso do beta divulgado,
com base no histérico, pode ndo ter muita relacdo com o futuro, ja
que ha projetos que correrdo por diversos anos. Além disso, a
mera variacdo passada dos seus retornos é algo muito vago para
servir de base para o futuro, considerando que a empresa pode ter
sofrido recentemente uma reestruturagcédo, um aporte da capital, etc.

% Modelo SLB refere-se ao modelo Sharpe, Lintner e Black, que é outra denominagéo da equagéo do CAPM
classico (Retorno da acdo = Retorno livre de risco + Beta * (Retorno do Mercado — Retorno livre de risco))



Tentativas de reajustar a taxa de desconto para fazer face aos
riscos néo sistematicos de uma empresa privada, como 0 conceito
de Beta Total, vide Damodaran (1989), sdo muito empiricas e nao
encontram um suporte cientifico aceitavel.

Peter McNamee (2008) combate o0 conceito genérico que a estimativa
de um adicional na taxa de desconto é um meio de incorporar 0 risco na
avaliacdo de projetos. Ele detalha quatro tipos de situagdes que claramente
contradizem essa abordagem:

Ha projetos onde grande parte das incertezas € a curto prazo. Por
exemplo, imagine um laboratério desenvolvendo um remédio que
esta em uma fase burocréatica de homologacédo, envolvendo gastos
acentuados e incertos, mas que uma vez que O problema seja
sanado (0 que é dado como praticamente certo, mas precisa ser
feito mais por exigéncias do FDA do que por reais necessidades) se
transformara em uma verdadeira "vaca leiteira". Quando se tenta
"carregar” na taxa de desconto, os fluxos distantes séo altamente
penalizados, mesmo que eles sejam certos, enquanto os fluxos de
curto prazo, muito incertos, ficam quase intactos.

Como aqui no Brasil a taxa de desconto costuma ser elevada em
relacdo aos paises desenvolvidos, penalizam-se de maneira mais
acentuada os projetos de longo prazo em relagdo aos projetos de
curto prazo, mesmo que o nivel de incerteza seja similar. Isso &
mais um fator no meio empresarial brasileiro que estimula uma
visdo excessivamente imediatista. Afinal, nem sempre o risco é
diretamente proporcional ao prazo do projeto. Ha projetos de curto
prazo que podem ter alto risco e vice-versa.

E comum uma situacéo onde é melhor partilhar recursos em varios
projetos do que concentrar tudo em um projeto.

Suponha uma situacdo que existam duas alternativas: Ou se
investe todo capital em um poco petrolifero ou se divide o capital
em 50% da sociedade de dois pocos petroliferos, assumindo-se que
eles tém dimensdes similares com chances independentes, por
estar em campos distintos. Para simplificar, considere que cada
poco tem 50% de chance de resultar em um poco seco e 50% de
chance de produzir uma dada quantidade de 6leo.

Nesse caso é facil perceber que a diversificacdo € melhor,
ainda que o valor esperado seja 0 mesmo, ja que o desvio padrdo
do retorno do investimento ao colocar todo dinheiro no mesmo poco
€ muito mais elevado que a outra opcdo. Note que ha 50% de
chance de perder todo o investimento em um pog¢o contra apenas
25% no caso de dois pocos de petroleo independentes, onde o
investidor s6 perde o dinheiro se os dois po¢os derem secos.

Esse problema é uma das possiveis ilustracfes do teorema de
Financas chamado "Risco do Jogador" (Gambler's Ruin). A
metodologia SADUF, descrita adiante, lida adequadamente com
esse fato, porque a metodologia responde ao fato que 100% de
uma sociedade pode ser pior que possuir 50% das cotas de duas
sociedades, dependendo da dimenséao do risco envolvido.

A taxa de desconto ndo consegue refletir isso porque um
projeto cujos fluxos sao todos divididos por dois valera sempre



metade do projeto original, portanto as duas opc¢des terminam por
assumir o mesmo valor.

A opcédo correta de diversificar € uma ilustracdo que
investimentos independentes podem fazer que duas metades se
tornem maiores que a soma delas.

e Projetos "Fly Now, Pay Later", onde aparecem fluxos negativos
expressivos depois de fluxos positivos, criam um grande impasse
na determinagdo da taxa de juros. Nesse caso, € provavel que
guanto mais alta a taxa de juros, maior o valor do projeto. Projetos
dessa natureza incluem a exploragdo de minas e as usinas
nucleares, ambas com elevado custo de recuperacdo ambiental
apos sua deplecao.

Peter McNamme (2008) conclui rejeitando explicitamente o uso do
CAPM na avaliagdo de projetos, argumentando que o CAPM (de onde o
WACC se deriva) representa, de certo modo, um ajuste na taxa de desconto
perante o risco. No caso do CAPM, refere-se ao risco que a empresa tem
perante o mercado, usando o fator beta.

Myers (2011) mostra como aumentar a taxa de desconto para penalizar
0 risco adicional de um projeto pode simplesmente falhar, a partir de um
exemplo real simplificado vivenciado pelos autores. Essa explanacao funciona
como um exemplo marcante das limitagbes do método classico de avaliacéo,
perante o método de Opcdes Reais.

Suponha que um projeto inovador tenha 50% de chance de dar certo,
sendo que essa incerteza pode ser resolvida a partir de um estudo preliminar
de 1 ano de duracdo com o custo de US$ 125 MM. A partir dai, se a ideia
funciona, torna-se necessario um investimento de US$ 1 bi que resulta em um
fluxo anual livre de US $250 MM ao ano. Caso contrario, terd se gastado US$
125 MM a fundo perdido.

Se a corporagdo costuma usar uma taxa de 25% ao invés de 10%, que
seria 0 padrdo para projetos altamente arriscados e usando-se os valores de
fluxo multiplicados pela sua probabilidade (50%) temos:

Valor = -125 -500/1.25 + X i=p.» [ 125/1.25% ] =-125

Se, por outro lado, quebrarmos o projeto em duas partes,
desconsiderando o investimento prévio, podemos usar a taxa normal de 10%,
porque examinado isoladamente, nenhuma das opc¢des apresenta qualquer
outro risco que nédo seja o normal do mercado.

a) -1000 + 250/0,10 = 1.500 (50%)
b) 0 (50%)
Compondo as duas opc¢oes, resulta em um valor esperado de 750 MM,
que é bastante expressivo perante os 125 MM iniciais de investimento prévio,
mesmo que se considere o risco, caso a empresa tenha porte suficiente.

Alguém pode alegar que o mais correto em algumas das situacdes
acima seria simplesmente aplicar diferentes taxas de desconto para diferentes
segmentos temporais do fluxo. No entanto, nesse caso, qual o procedimento
para sua determinagéo, se o calculo do CAPM e WACC conduz a um unico
namero? Além disso, como é possivel refletir o risco dos fluxos nos seus



diferentes segmentos na determinagao da taxa de juros adequada para cada
situacao?

Caso o leitor ndo adote a metodologia proposta nesse artigo e continue
usando o fluxo de caixa descontado convencional e deterministico, ele continua
a ser praticamente forcado a usar o conceito da taxa WACC. Isso se da néo
porque 0 método seja realmente adequado, mas pela absoluta falta de
alternativa consagrada na Academia.

N&o estamos defendendo aqui que o risco adicional do acionista nao
deva ser contemplado na avaliacdo de um projeto ou empresa. Apenas
mostramos que impactar esse risco na taxa de desconto ndo é o modo
adequado para fazer isso e oferecemos nesse trabalho uma alternativa viavel.

Na prética, a forma como se obtém essa taxa €, em geral, influenciada
pela taxa praticada por outras entidades, que, por sua vez, se baseia em taxas
de referéncias do mercado, que determina seu padrdao a partir da pratica de
taxas em diversas instituicdes e assim por diante. Desse modo torna-se dificil
determinar a fonte original, que ndo sofreu influéncia de ninguém. Essa histéria
lembra o dilema do "espido que espia o0 espido que te espia”.

[11.3) Criticas ao Valuation Classico

Nesse topico falaremos especificamente da derivacdo do processo do
Fluxo de Caixa Descontado (DCF) para a avaliacdo de empresas, adicionando
consideracdes gerais aos pontos levantados no topico anterior.

Na area de Valuation se misturam as teorias e formulas que todos
aplicam e poucos sabem exatamente por que. Desse modo, acaba-se fazendo
0 que os outros fazem, pois é assim que todos querem ver. O método mais
usado continua sendo o valor presente do fluxo de caixa livre da empresa,
descontado pelo WACC, calculado para a empresa. Isso quando ndo se
resolve usar a técnica simplista de multiplos, para se estimar o valor de uma
empresa.

Quando ndo se consegue calcular o WACC, usa-se a taxa que o
"vizinho" usou, na avaliacdo de empresas com perfil de risco similar ou ent&o
alguma taxa de carregamento (hurdle rate) adotada pela companhia. Esse
método funciona porque todos fazem assim e a avaliacdo acaba sendo algo
comparavel e, portanto util, ainda que errado em valores absolutos.

A questdo € que as pessoas terminam comprando e vendendo
empresas com essa abordagem, o que gera um desembolso efetivo de um
determinado valor, néo justificavel de forma plausivel. Isso termina por nao ser
uma questdo tao séria, pois € como uma profecia autorrealizavel, uma vez que
o comprador e o vendedor acreditam no valor.

Além disso, o processo do Valuation passa também pela negociacdo da
taxa de desconto do fluxo: o comprador tentando puxar para cima para diminuir
o valor da empresa e o vendedor tentando pressionar para baixo, pelo motivo
oposto. Para finalizar, existe a negociagdo propriamente dita, que usa, € claro,
o valor calculado como referéncia, que atua como um ponto de partida
importante, devido ao viés da ancora da Economia Comportamental.

Nos métodos tradicionais, excetuando alguns procedimentos como o
Beta Total (citado acima), nada é tradicionalmente feito para onerar o risco-
empresa. Obviamente, no final, carrega-se na taxa de desconto de uma forma



arbitraria, desconsiderando na pratica o célculo do WACC, para fazer frente ao
risco-empresa adicional ao mercado.

Outra grande motivagdo para a adocdo dos procedimentos
convencionais é gue ele é simples e elegante (... e equivocado), ou seja, todos
entendem, todos aceitam e como tudo na vida é percepcao, a realidade acaba
virando mais uma abstracao.

[11.4) Opc¢Bes Reais: Uma visao critica

Opcodes Reais, termo cunhado por Myers em 1977, é um método muito
falado e ainda pouco usado. Baker (2011) aponta que apenas 17% dos
pesquisados j& usaram Opcdes Reais, em um levantamento feito no Canada e
muitos desistem, depois de algum tempo.

Apesar de ser quase uma unanimidade entre os académicos, existem
algumas criticas isoladas. Na maioria dos casos, académicos listam limitagfes
e fazem adverténcias, mas se reconhece a importancia do método e seu poder
de expressao.

Desse modo, Opc¢bes Reais tem se tornado um método cada vez mais
popular no mercado corporativo, até porque nao existe ainda nenhuma
metodologia alternativa consagrada para a avaliacdo do beneficio das
flexibilidades gerenciais.

Um exemplo simples, esquematico e didatico de Opcbes Reais
(Kodukula (2006)) mostra claramente como um projeto deficitario pode ser
convertido em um projeto nitidamente superavitario, adotando-se a
flexibilizacdo do processo decisério, ao longo da vida do projeto:

Suponha o desenvolvimento de um produto cuja expectativa atual &
gerar 160 MM de fluxo, a partir de um custo de desenvolvimento orcado em
200 MM. Se o horizonte do projeto é estimado em 5 anos e supondo uma
volatilidade do fluxo da ordem de 30% ao ano, o0 modelo conclui que o prejuizo
de 40 MM podera se converter em um superavit de 44 MM, se for dado a op¢éo
de esperar 5 anos. No caso, a analogia € com a opcao europeia, que s pode
ser exercida no vencimento, isto €, pode-se optar por fazer ou ndo o projeto
apenas daqui a 5 anos.

No final, usando-se a malha binomial (binomial lattice) para representar
as Opcdes Reais, chega-se a um intervalo de valores possiveis do fluxo do
projeto entre 36 e 717 MM, que resulta em um valor esperado igual ao ponto de
partida (160 MM), quando trazido a valor presente pela taxa livre de risco. Isso
acontece porque a precificacdo da opcado europeia assume que 0 preco do
ativo subjascente (valor do projeto) é reajustado apenas pela taxa livre de risco.

Quando o valor do projeto final fica abaixo de 200 MM néo se exerce a
"opcao” de executar o projeto, porque daria prejuizo. Desse modo, o projeto
nao € realizado e ndo ha lucro nem prejuizo. Quando se calcula o lucro
esperado, s6 sdo computadas as situacdes nas quais o valor do projeto fica
acima do custo de 200 MM, onde o lucro fica sendo a diferenga entre o valor e
0 custo do projeto.

Como se expurga todos os valores negativos, no final, chega-se sempre
a um lucro positivo que, no caso, corresponde a 44 MM, justamente o valor de
se esperar 5 anos pela execucéao do projeto.



Suponha que se concorde que o valor do projeto siga exatamente o
valor de uma opcéo europeia. Nesse caso, valeria a pena pagar 10 milhdes
para manter o direito de esperar 5 anos e s6 executar o projeto se as
condicbes forem favoraveis? Aparentemente sim, porque o lucro esperado
ainda alcancaria 34 MM.

Um modelo simples de simulagdo de Monte Carlo, que precifica o ativo
subjacente através de um lognormal com as caracteristicas do problema,
mostra que, de fato, o valor esperado fica em 34 MM, s6 que em 64% dos
casos esse cenario daria prejuizo e a espera de 5 anos teria sido em vao,
sendo que em 96% dessas situacdes deficitarias a perda do investimento de 10
MM seria total. Ou seja, ou 0 projeto tem um valor irrelevante para a empresa
de modo que o risco ndo causa maiores preocupacoes, ou essa decisdo teria
que ser repensada, ainda que o valor de op¢ao compense.

Na teoria, 0 modelo de Opc¢des Reais lida bem com a gestédo do risco de
mercado. A questdo é que, na pratica, a maioria das decisdes, que envolva
adiamento, expansao, etc., representa uma mescla complexa de questbes de
mercado, questfes internas da empresa e até especificas ao projeto. Na
pratica, fica realmente dificil separar uma coisa da outra. O mesmo Kodukula
(2006) acima citado admite que "a solucao para problemas de opc¢des reais ndo
sdo validas para o risco privado, porque a base tedrica por tras do
desenvolvimento da solugcéo nao se aplica aqui”.

A gestdo da maioria das empresas trabalha para descolar muitas de
suas variaveis internas do mundo das Opcdes Reais, que usa passeio aleatério
com tendéncia igual a taxa de retorno sem risco, na sua versdo mais simples.
Afinal, conflitos de agéncia a parte, 0 corpo executivo € pago para isso e
gostaria que suas expectativas positivas pudessem ser refletidas no contexto
da avaliacdo de projetos. Afinal, o mundo dos negdcios envolve muito mais
fatores do que o preco das commaodities.

Suponha, em um modelo simplificado de uma empresa, que as Unicas
variaveis sejam o preco do aco, a tonelagem vendida, o custo de producéo e as
outras despesas. E possivel até associar o pregco do ago a uma curva
lognormal ou a uma equacao de reversdo a média com saltos de Poisson. No
entanto, o Valuation esté ligado a previsao do lucro futuro, que é dado por

Lucro = (Preco - Custo unitario da producéo vendida) * Venda - Outras
Despesas

Claramente, o lucro tem uma série de dependéncias enddgenas. Além
do mais, existe a possibilidade, com algum investimento, de aperfeicoar a liga
do aco e melhorar sua qualidade e, portanto, alcancar um melhor preco no
mercado. Essa inovagao pode probabilisticamente gerar uma ruptura, que nao
ocorre em um modelo de GBM e é bem menos estocastica do que um eventual
salto de Poisson possivel dentro de um modelo de reversao a média.

Em muitos modelos nota-se que a volatilidade alta aumenta o valor do
projeto ou da empresa. Jaimungal(2011) comenta que a volatilidade de uma
acdo no mercado financeiro, esta ligada a uma empresa onde coexistem
multiplos projetos, portanto deveria apresentar uma volatilidade bem menor do
qgue a volatilidade de um unico projeto, embora muitas vezes isso nao tem
acontecido, em virtude das turbuléncias do mercado acionario.

Ann Wang (2010), depois de uma extensa reandlise dos principais
trabalhos na area, destaca na conclusdo que a validade da analogia entre as



opcOes financeiras e as OpcgOes Reais deveria ser repensada. Os riscos de
investimentos em ativos reais incluem incertezas politicas, econdmicas,
industriais e tecnoldgicas, que diferem muito dos riscos medidos pelos titulos
financeiros, através da flutuacéo dos precos.

A premissa de arbitragem no Mercado de Capitais € importante para
justificar a abordagem neutra a risco usada na avaliacdo de opcées®. Essa
premissa ajuda a justificar o preco da opcao ser independente da expectativa
de retorno futuro da acéo acima da taxa livre de risco.

Ja dentro das empresas, a arbitragem, na melhor das hip6teses, néo é
tdo direta. O mesmo se da com os mecanismos de diversificacdo, que sao
usuais no mercado, mas muito mais limitados no contexto de uma empresa.

Deve-se ressaltar que, do ponto de vista do acionista, a arbitragem e a
diversificacdo continuam presentes, diferentemente do que acontece
geralmente em relag&o aos gestores das empresas.

Na teoria, um acionista bem diversificado s6 deveria se preocupar com 0
valor esperado usando apenas a taxa de desconto que corresponde ao risco
nao diversificavel do mercado. Portanto, um risco endégeno maior ndao deveria
ser descartado se isso implicasse em um valor esperado maior, uma vez que
no cdmputo geral o investidor sairia ganhando. O dificil, nesse caso, seria
convencer os gestores a adotar opcdes com valor presente bem elevado, mas
com alto risco, que podem teoricamente variar desde a faléncia até a um
crescimento portentoso (Fatemi (2002)).

O Teorema de Separacado de Fisher (Fisher (1930)) coerentemente
separa a questao do investimento da questdo do financiamento e determina
que a opcao se dé pela alternativa que gere o maior valor presente, de forma
independente das preferéncias. No entanto, ao formular o segundo principio,
Fisher estava se referindo as preferéncias temporais em um ambiente
hipotético sem risco. Depois, no mesmo livro, ele diz “qguando o risco se
relaciona ao fluxo de entrada, o efeito sobre a taxa de juros dependera da parte
do fluxo que esta mais sujeito ao risco.”

No mundo real, além de uma limitacdo pratica da extensdo da
diversificacdo em parte dos acionistas, ha fatores emocionais intervenientes
que alteram a racionalidade dos investidores, evitando, muitas vezes, que ele
defenda abertamente a adocdo pelas empresas de politicas potencialmente
lucrativas, mas altamente temerdérias.

Rubin (2006) exibe as contradicdes evidentes entre um acionista bem
diversificado e os gestores da empresa. Como muitos acionistas tém
participacbes em empresas concorrentes, nem mesmo a maximizagao do lucro
de uma empresa individual € uma regra garantida. Entre diversos exemplos
interessantes, o0 autor cita um conflito entre a Texaco e a Penzoil, que
interessava a ambas as empresas, onde cada uma tinha esperanca de sair
vitoriosa. No entanto, era ruim para 0S grandes acionistas que possuem
participacbes em ambas as empresas e viam o dinheiro de ambas fluindo para
0s advogados.

3 . o . o 2 X .

A relac@o da variagdo da opg¢do com a variagdo da acdo € o Delta. Posicdo Delta comprada é, por
exemplo, ter A opcBes de compra e vender A * Delta acdes no mercado futuro, uma subida de 2 na acéo tende a
gerar uma alta de 2*Delta na opgdo, rendendo a taxa livre de risco. Se a opgao subir demais, uma Posicdo Delta
vendida pode render acima dessa taxa, pressionando a opgao de volta para baixo.



JA no caso de empresas privadas, fora do mercado acionario, a
diversificacdo e as praticas de arbitragem se tornam mais tedricas,
aumentando bastante a sensibilidade aos riscos internos e 0 seu peso em
relacdo a questdes do mercado, o que contribui para tornar o mundo das
OpcOes Reais mais abstrato.

No mundo das Opc¢bes Reais, hd muitas modelagens que ndo usam as
férmulas de Black Scholes e outras que nem mesmo exigem que o Mercado
seja Eficiente, embora, em geral, envolva alguma variacdo do movimento
browniano geométrico (GBM) ou da reversado a média (mean-reversion) com ou
sem saltos de Poisson (Poisson jumps), que tem se notabilizado na
precificacdo das commodities, da taxa de juros e até da taxa de caAmbio.

A técnica mais empregada para se modelar Opc¢des Reais € Contigent
Claims, que consiste em buscar algum portfélio no mercado que replique as
condi¢cbes do projeto sendo analisado, e que, através de uma combinacéo crie
um ativo livre de risco e assim possa se utilizar da taxa livre de risco, ao invés
de uma taxa ajustada pelo risco.

Enquanto isso possa funcionar bem, é preciso lembrar que correlacbes
sempre existirdo por efeito de tendéncia e data-snooping, ou seja, a busca de
correlacdo termina por ser bem-sucedida, ainda que possa ser espuria. Por
exemplo, Leinweber (1997) verificou que, durante um dado periodo, o melhor
preditor isolado do S&P 500 foi a producdo de manteiga em Bangladesh! (Ann
Wang (2010))

Além disso, a replicacdo do projeto através de portfélios do mercado é
bastante complexa porque é preciso corresponder uma combinacao de titulos
do mercado com uma miriade intrincada de possibilidades representada por um
projeto, que na pratica corresponde, muitas vezes, a um histograma
assimétrico e multimodal de valores esperados.

Para que se permita o uso de modelos livres da exigéncia do mercado
completo, onde todas as possibilidades podem ser replicadas, muitos estudos
preconizam o uso do método de Opc¢des Reais com técnicas de programacao
dindmica, usando-se uma taxa ajustada pelo risco (com todos 0s seus Vicios).

JA Mun (2005) preconiza o uso de programacao dinamica com
probabilidade neutra ao risco, calculando a volatilidade pela simulacdo de
Monte Carlo do valor presente do fluxo de caixa, que corresponde a MAD
(Market Asset Disclaimer), sugerida por Copeland (2001). No entanto, essa
estimativa ainda usa a taxa ajustada pelo risco WACC.

Grasselli (2011), por outro lado, usa o conceito de funcéo utilidade
exponencial para criar o conceito de op¢ao dentro de um projeto, em um
ambiente de mercado incompleto, mas ele também usa o modelo CAPM para
derivar a taxa de retorno esperado, conforme a correlagdo com o mercado.

Em muitos dos modelos propostos, se sugerem implementacdes usando
arvores binomiais, arvores trinomiais ou malhas (lattices), que cria uma
visualizagdo mais clara do modelo do que a mera aplicacdo de equacgoes,
embora isso ndo possa ser feita hna modalidade continua.

No entanto, esse tipo de implementacdo, apesar de permitir a
implantagcdo de uma grande gama de modelos teoricos, cria na pratica uma
limitacdo em emular comportamentos mais complexos e compostos, com
origens diversificadas, expressa por uma mescla de diferentes tipos de risco.



O mais poderoso meio de tornar as Opg¢Oes Reais um mecanismo
realmente genérico e versatil, se da através da utilizacdo de ferramentas de
simulacdo de Monte Carlo, a despeito da menor eficiéncia computacional, que
pode ser mitigada usando-se a técnica Quasi Monte Carlo. A combinacéao da
Simulagdo de Monte Carlo com técnicas de Inteligéncia Artificial como
Algoritmos Genéticos aumenta o potencial de complexidade que pode ser
tratado em tempo habil (Dias (2005))

Jaimungal (2011) faz uma reviséo na literatura sobre varias tentativas do
uso pratico de Opc¢des Reais, incluindo a mescla do risco de mercado com
riscos privados e riscos do projeto, apontando as deficiéncias de cada enfoque.

A tentativa de generalizar para todo o mercado o comportamento e o
perfil de risco de um investidor tem esbarrado na complexidade inerente a
interacdo de muitos modelos nao lineares. Esse tipo de generalizacdo é um
exemplo da visdo reducionista que domina a moderna Economia Neoclassica
(Keen (2011))

A situacao real de interdependéncia de fatores que existem em uma
empresa real gera situacdes que, em geral, nem poderiam ser quantificadas de
forma analitica. Sdo verdadeiros sistemas nao lineares, que precisam ser
analisados como um todo. O comportamento de um sistema néo linear é mais
do que meramente somar o0 comportamento de suas partes. Como
consequéncia, para qualquer caso que ndo seja esquematico, a simulacao e a
otimizacdo estocastica sdo as Unicas ferramentas que permitem resolver esse
tipo de modelo, sem a necessidade de se chegar a um conjunto de equacoes,
uma vez que a velocidade de computacdo atual € muito mais alta do que
jamais foi.

Por fim, nenhuma proposta aparentemente escapa da necessidade de
correlacionar de algum modo dados da empresa com valores derivado de
alguma carteira negociada no mercado financeiro ou a partir de uma taxa
ajustada ao risco ou mesmo através do uso de algum modelo derivado do
mercado financeiro.

A questéo chave é que é dificil demonstrar, de forma inequivoca, que o
mercado de capitais funciona dessa ou daquela forma. E dificil ndo concordar
gue o mercado real € mais cadtico e manipulado do que supde a va filosofia.

Excluindo-se componentes como preco de commodities, taxa de cambio
e taxa de juros, restam poucas variaveis dentro de projetos ou empresa que
mereceriam de fato ser modelados pelo comportamento do mercado.

O proprio custeio classico das opcoes financeiras tem sofrido criticas,
especialmente dos académicos que tem militado na area de Finangas
Comportamentais, que se posicionam contra a tese que o mercado precifica os
ativos de forma justa (mercado eficiente).

Rubinstein (2005), por exemplo, tenta explicar porque a férmula de
Black-Scholes ndo tem se ajustado bem ao preco das opcdes de indice da S&P
500, desde o choque de 1987. Ele admite que tentativas de generaliza¢ées do
Black-Scholes (CEV Model, Implied Binomial Trees, Stochastic Volatility Model)
nao conseguiram superar um modelo empirico (Absolute Smile Model), que
nao tem base académica, opinido também corroborada por Byunn (2012).

Acredito que a grande ideia proporcionada pelas Opcbes Reais é a
questdo da flexibilizacdo (e a sua valoragcdo) do processo de tomada de



decisdes, que implica que as decisbes vao sendo feitas ao longo do projeto, a
medida que o tempo e os levantamentos vao iluminando e diminuindo as
incertezas. Esse enfoque permite que a empresa atue ampliando, fechando,
encolhendo ou adiando, quando Ihe for conveniente.

A proposta desse artigo inclui uma alternativa as Opcdes Reais para
representar a flexibilizagdo, como veremos mais adiante nesse texto, através
de um mecanismo que avalia o valor da informacédo imperfeita a partir de
simulacdo aninhada de Monte Carlo em estruturas de arvore de decisédo
estocastica.

Se o0 conceito de Opcdes Reais for genérico suficiente para abarcar
qualguer metodologia de avaliagdo da flexibilidade deciséria no contexto
empresarial, entdo a alternativa descrita abaixo estd dentro do ambito das
Opcodes Reais.
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