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RESUMO

O presente trabalho tem o objetivo de analisar a viabilidade de um investimento no setor de
comeércio eletrénico nacional, utilizando opgdes reais como alternativa & andlise tradicional
baseada em métodos como valor presente liquido, taxa interna de retorno e tempo de retorno de
capital. A analise por opgdes reais € realizada com base no modelo binomial. O estudo de caso
€ sobre uma empresa de comércio eletrbnico em estdgio embriondrio, que atua no setor de
vestuario feminino, segmento de acessdrios e o produto comercializado serfio bolsas. Sua
idealizadora n3o disp8e de grandes volumes financeiros para iniciar essa jornada, solicitando
uma analise mais detalhada a fim de se verificar a viabilidade do comércio eletrbnico de bolsas,

com a aplica¢dio comparativa entre os modelos tradicionais e o de opgdes reais.

Palavras-Chave: Comércio eletrdnico. Investimentos. Op¢des Financeiras.



ABSTRACT

The present work has the objective of analyzing the feasibility of an investment in the national
electronic commerce sector, using real options as an alternative to traditional analysis based on
methods such as net present value, internal rate of return and time of capital return. The analysis
by real options is performed based on the binomial model. The case study is about an e-
commerce company in the embryonic stage, which operates in the women's clothing,
accessories segment and the marketed product will be handbags. Its idealizer does not have
large financials volumes to start this journey, requesting a more detailed analysis in order to
verify the viability of the electronic commerce of handbags, with the comparative application

between the traditional models and the real options.

Keywords: E-commerce. Investments. Financial Options.
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1. INTRODUCAO

1.1. Anilise de investimentos utilizando op¢des reais

Para a elaboragio de qualquer investimento que necessite de recursos externos, as questdes
sobre a defini¢do de fundos e estrutura de capital sdo de grande importincia, mas os fluxos de

caixa determinarfo se o investimento compensa o risco € os custos de oportunidade.

Observa-se que no mundo atual as empresas precisam estar muito atentas, diga-se até
vigilantes, para identificar novos caminhos/oportunidades, em ambientes onde a
quebra de paradigmas é apenas mais um componente das incertezas deste ambiente.
No momento que a empresa busca a quebra de paradigmas e tenta conhecer o ambiente
onde estd inserida, aumentam suas chances de obter um diferencial em relagiio as
concorrentes, ou seja, estd mais propicia a alcangar uma assimetria no mercado. A
identificagdo de novos paradigmas ¢ a busca de assimetria pode estabelecer a
diferenca entre o sucesso ¢ o fracasso de uma organizagfio. A identificacfio de outras
oportunidades, como aquelas relacionadas s questdes ambientais, pode ser feita
através da informagfio. (LEMOS e CUNHA, 2003, p.1).

Segundo Luenberger (2009), investimento pode ser de forma genérica conceituado como o
empenho de recursos em um determinado instante ou periodo de tempo, com finalidade de gerar

beneficios futuros. Nos casos mais especificos o rendimento futuro é uma incerteza.

Investimentos por opgdes reais ¢ uma metodologia aplicada aos estudos com investimento em
ativos reais, com base no conceito dos mercados futuros, onde as opgdes que surgem podem

resultar em sucesso ou fracasso do investimento.

Na analise de investimentos subestimar um estudo baseando-se somente no fluxo de caixa
descontado pode levar a resultado ndo preciso de um cendrio altamente varidvel. Assim para
acompanhar essas mudangas os responsaveis pelo estudo precisam ter as ferramentas mais
adequadas para a andlise, dessa forma tentando antever as variagdes capazes de manter o

empreendimento em harmonia com o mercado.

De acordo com Copeland e Antikarov (2001), o deslumbre desse novo instrumento gerencial
estd no fato que as empresas tém em seus estudos com financiamento, a possibilidade de ampli-

los, reduzi-los, abandoné-los ou atrasa-los, para se protegerem de possiveis casualidades.

Os principais motivos que levam grandes empresas a adotarem essa metodologia tem como

base 0 ambiente de incerteza do setor financeiro. De acordo a anlise de Minardi (2000, p.3):

A teoria de opgles, quando aplicada a estudos de investimento, integra estratégia e
finangas, pois considera, analiticamente, as flexibilidades gerenciais e as op¢des de
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crescimento, que sdo o cerne da estratégia empresarial. (...) as técnicas quantitativas
de avaliagio de estudos, sendo a principal delas o fluxo de caixa descontado ou o
método do valor presente liquido, nem sempre conduzem i methor solugfo
estratégica.

O ponto que ¢ vélido ressaltar ¢ que apesar de ter uma estrutura complexa em seus calculos, a
andlise de opgdes reais corresponde 4 andlise de um investimento em um ativo real como se
fosse uma op¢Ho financeira, ou seja, o investidor avalia suas diversas opgdes de investimento
que seriam: parar, abandonar, ou vender o ativo subjacente. Assim gerando uma maior

flexibilidade nas decisdes.

Nio ¢ dificil de entender porqué as anélises de opgdes reais foram para o mercado de ativos

futuros encontrar a analogia em que baseiam toda a sua estrutura:

Em qualquer negécio ou investimento, os agentes econdmicos alocam recursos no
presente com base em ganhos esperados para o futuro. Contudo, na vida real as
expectativas ndo sdo certas, pois existem riscos de pregos ou de retorno, os quais sio
diretamente dependentes da variagio de pregos de determinado mercado flsico.
(BESSADA, 2000, p.41).

Temos vérios métodos de analises que sdo capazes de avaliar a viabilidade de um investimento,
porém em sua maioria esses modelos estio fundamentados no fluxo de caixa descontado.
Segundo Copeland e Antikarov (2001), o mais utilizado desses métodos & o Valor Presente

Liquido (VPL), que costumeiramente subestima o valor do estudo.
1.2. Objetivo

O presente trabalho tem o objetivo de contribuir a fim de propagar a anélise de opgdes reais.
Busca também esclarecer mais sobre esse tema que atualmente recebe crescente interesse como

alternativa aos modelos tradicionais de analise de viabilidade de investimento.

Dado o objetivo da presente monografia, um estudo de caso de uma empresa de comércio
eletrOnico em estigio embriondrio ¢ apresentado, no qual se aplicam os conhecimentos da

andlise de opgBes reais para anélise da viabilidade do negécio.

1.3. Justificativa

Tem por justificativa, apresentar de uma maneira mais objetiva como as opedes reais podem
melhorar a forma que analisamos os investimentos. Esse novo método integra a modernizagdo
nas finangas ao ambiente mais volatil que as empresas estdo enfrentando atualmente, gerado

principalmente pela abertura de mercado, aumento da flutuagiio das taxas de cimbio e novas
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tecnologias. Com uma estrutura capaz de englobar melhor as incertezas e apresentar solugdes
mais adequadas ao mercado. As flexibilidades sdo provenientes de informagdes relevantes
fornecidas pelo mercado, assim, a aplicagio das informacGes relevantes deve ser a mesma nos

cendrios simulados na elaboragio de estratégias mais competitivas para as empresas.

Segundo Santos e Pamplona (2005), as principais utilizagdes da teoria das opgdes reais sio:
assessorar a administragio para estruturar a oportunidade de investimento pela definiciio das
diferentes alternativas, com suas incertezas subjacentes e alternativas inseridas, além de

trabalhar com maior flexibilidade que ¢ estudo do tradicional fluxo de caixa descontado.
1.4. Estrutura do trabalho

O capitulo 1, apresentou as propostas para essa monografia. Os capitulos 2 e 3 apresentam a
revisio tedrica assim inserindo o problema num conjunto de referéncias. O capitulo 4 apresenta
um estudo de caso para uma empresa do setor de comércio eletrdnico em estagio embrionario.
O capitulo 5 apresenta os resultados da aplicagio dos modelos tradicionais em comparagio a
teoria das op¢Oes reais para uma resposta sobre o plancjamento de viabilidade do negécio. O
capitulo 6 apresenta a conclusio sobre os resultados obtidos nos modelos tradicionais e op¢des

reais.



16
2. MODELOS TRADICIONAIS

2.1. Analise de investimento

Para Bodie, Kane e Marcus (2000, p.23) investimento é “o comprometimento atual de dinheiro

Ou outros recursos na expectativa de colher rendimentos futuros”,

Um investimento em ativo real é toda aplicagiio financeira alocada em bens fisicos como
iméveis, veiculos, joias e outros. Investimento em ativos financeiros é toda forma de aplicacéo
financeira como titulos de renda fixa (ptblicos ou privados), caderneta de poupanga, agdes,

ouro, moeda estrangeira, fundos de investimento e outros.

Com o passar do tempo de um empreendimento, os investimentos se alternam entre
investimentos em ativos reais e ativos financeiros, podendo também ocorrer os dois tipos

simultaneamente.

De acordo com Galesne, Fensterseifer ¢ Lamb (1999, p.19), estudos de investimentos podem
ser especificados conforme seu formato, sendo investimentos materiais ¢ investimentos
imateriais. Assim, consideravamos investimentos somente os bens materiais, ou seja, aquisigio
de maquinas, equipamentos e construgdes para o setor produtivo, e com o passar do tempo,
foram acrescentados os investimentos de suporte, como estoques ¢ contas a receber, ¢
finalmente, investimentos imateriais que seriam todas as despesas de longo prazo néo relativas
as aquisigBes de ativos fixos, que a empresa realiza com o objetivo de manter e melhorar seus
resultados. S&o considerados imateriais investimentos em: pesquisa, desenvolvimento,
formag@o e treinamento, informagfo na organizacio da producéo, relagdes de trabalho, relagdes
comerciais e tecnologicas, estrutura de gestdo, pesquisa de mercado e outros que somente

poderdo ser definidos de acordo com as necessidades da empresa.

Segundo Woiler ¢ Mathias (1996, p. 27) um estudo de investimento & “o conjunto de
informagdes internas e/ou externas a empresa, coletadas e estudadas com o objetivo de propiciar
a andlise, e fortuitamente a implantagfio, de uma decisdo de investimento”. Quando o modelo
incorpora informagdes qualitativas e quantitativas, permite executar simulagGes de decisdes
para 0 investimento e seus resultados, buscando a exequibilidade e viabilidade econdmica.
Inicialmente os estudos sfio classificados em fungdo do setor econdmico, como agricola,
industrial ou de servigos e podem ser analisados para implantagfo, expansdo ou ampliagio,

modernizagfo, relocagio e diversificagiio.
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Sendo mais especificos, Galesne, Fensterseifer ¢ Lamb (1999, p.22), classificaram os estudos
com base no grau de dependéncia, definindo trés tipos classicos de estudos para investimento:
os independentes, os mutuamente exclusivos e os contingentes. Estudos independentes sdo os
que uma vez inseridos em um programa de investimento ndo tem sua rentabilidade influenciada
pela realizagio de outros estudos, os mutuamente exclusivos siio os que, quando realizados
impedem a realizagdo de outros, e os estudos contingentes sio aqueles que se realizam desde

que outros tenham se realizado anteriormente,

O instante em que uma empresa decide investir implica na execugio de diversos procedimentos

de planejamento, gerando um ou mais tipos de estudos.

As decisGes de investimentos incluem ndo apenas as receitas e lucros, mas também sdo aquelas
que poupam recursos. Sdo importantes para as empresas que tém recursos escassos ¢ que devem
ser distribuidos entre si, logo a primeira ¢ mais importante fungio das finangas corporativas
como teoria € proporcionar um quadro para que as empresas tomem suas decisdes sabiamente
{(DAMODARAN, 2002, p.23).

Assim, as finangas empresariais t8m como objetivo mensurar o retorno fornecido para cada
investimento projetado comparando-o as taxas do mercado para um dado risco e, dessa maneira,
definir se o estudo ¢ ou ndo vidvel. Deve-se considerar uma taxa maior para estudos de
investimento com maior risco, ¢ também deve ser considerada uma taxa apropriada para o tipo

de financiamento utilizado, isto €, se os recursos sio préprios ou emprestados (divida).
2.2. Analise de viabilidade através de modelos tradicionais

Todo investimento de uma empresa ou de determinado negdcio gerara despesas e receitas, esses
dados sfio importantes para determinar o valor presente deste investimento em um estudo de
viabilidade de investimento. Em uma elaboragio de fluxo de caixa, deve-se considerar a
situagdo econdmica financeira da empresa com ou sem o investimento. Os estudos de
investimento que estdo de alguma forma relacionados diretamente aos fluxos de caixa de uma
empresa, tendem a se tornar mais complexos devido & interagdo com esses dados que séo

modificados constantemente.

Alertam sobre os fluxos de caixa:
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Ao analisar estudos de investimento somente nos interessamos por entradas e saidas
de caixa, ou seja, movimentos de dinheiro. Com isso, é necessario atengiio para os
conceitos que possam ter uma interpretagfio contabil, como receitas e despesas. Um
dos principios da contabilidade é o do regime de competéncia, isto é, receitas e
despesas sfo registradas no periodo em que ocorre seu fato gerador, o que geraimente
nada tem haver com o respectivo efeito no caixa da empresa. (GALESNE;
FENSTERSEIFER ¢ LAMB, 1999, p. 24).

Para um determinado projeto de investimento, seu estudo e planejamento devem apontar para
alternativas técnicas. Depois de definir as diferentes formas técnicas que atendam ao projeto,
deve-se definir a opgHo que melhor considera os fatores econdmicos. Dessa maneira a
engenharia econdmica, através de seus modelos mais tradicionais para analise de investimentos,
fornece critérios de decisfio para a escolha dentre as opgdes de investimento. Os principais

modelos tradicionais s8o:

» Valor Presente Liquido (VPL);
¢ Taxa Interna de Retorno (TIR);

* Tempo de Retorno do Capital ou Paybhack.

Conforme Lapponi (2007, p.177), esses métodos sdo normalmente utilizados de forma

complementar e ndo produzem os mesmos resultados de forma individual.
2.2.1. Valor Presente Liquido (VPL)

Valor Presente Liquido (VPL) nada mais € que o adiantamento para o tempo zero de todos os
fluxos de caixa esperados 4 taxa minima de atratividade menos o valor presente do custo do
investimento. O VPL demonstra se o estudo de investimento trard ou ndo o valor no negdcio
e/ou empresa € seu resultado representa o valor presente do lucro ou perda para o investidor.
Ainda segundo Lapponi (2007, p. 132), o VPL do projeto com prazo de analise ‘n’, custo inicial
‘I" na data zero, os retornos financeiros gerados FCy, FC,, FCy, ..., FC, e taxa requerida ‘k’ é
obtido com a equagéo (2.1).

FC,
VPL=—I+ ¥,

& @.1

Em (2.2), apresenta-se que o VPL do projeto é o valor da soma do investimento inicial “I” e a
soma dos valores trazidos a valor presente dos retornos, Pretornos» ambas parcelas na mesma

data inicial. Entdio Lapponi (2007, p.133):

VPL = —I + Pgetornos 2.2)
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Ainda de acordo com Lapponi (2007, p. 133):

“Parte da parcela Preyormos» inclui a recuperagéio do capital investido ou custo inicial
€ sua remunera¢do com a taxa requerida k. O VPL do projeto serd positivo se a soma
dos presentes dos retornos do projeto for maior do que o custo inicial I, caso contrério,
o VPL seré negativo. Para decidir s¢ o projeto deve ser aceito, seu VPL é comparado
com o valor de referéncia zero, de forma que:

. VPL > 0, o custo inicial sera recuperado e remunerado com a taxa requerida
“K” e o projeto criara valor para a empresa medido na data inicial pelo VPL. Logo, se
o VPL for maior que zero, o estudo deve ser aceito.

. Se VPL < 0, o custo inicial nfic sera recuperado nem remunerado de forma
completa com a taxa requerida “k”. Por conseguinte, o projeto deve ser rejeitado
porque sua aceitago destruird valor da empresa medido na data inicial pele VPL
negativo.

. VPL = 0, ndo foi incluido na condigio de aceitagio do projeto, pois esse
resultado indica que o custo inicial sera recuperado e remunerado na taxa requerida
“k”, porém, néo criard nem destruira valor da empresa™.

2.2.2. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Para entendermos melhor a aplicagio da TIR, também veremos conceitos sobre a Taxa Minima

de Atratividade (TMA).

A Taxa Interna de Retorno de um investimento é o percentual de retorno obtido sobre
o salde do capital investido e ainda ndo recuperado. Matematicamente, a taxa interna
de retorno € a taxa de juros que iguala o valor presente das entradas de caixa ao valor
presente das saidas de caixa. {Santos e Pamplona (2005))

De acordo com Lapponi (2007, p. 37), “TMA ¢ a taxa requerida como a taxa minima de juro

que a empresa exige para aceitar um projeto, conhecida também como custo de oportunidade™.

Note que ao se analisar uma proposta de investimento deve ser considerado o fato de se estar
perdendo a oportunidade de obter resultados financeiros pela aplicagdo do mesmo capital em
outros projetos. Deste modo, a proposta em analise para ser atrativa deve render, no minimo, a
taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplica¢Ses correntes e de risco semelhante. Esta

taxa €, portanto, a Taxa Minima de Atratividade (CASAROTTO ¢ KOPITTKE, 2010, p. 97).

Assim, quando a TIR de um projeto de investimento for maior que a sua TMA, este
investimento pode ser considerado vantajoso e trard lucros. Se a TIR for menor que a TMA,

este investimento nfo serd vantajoso, pois nfio compensara o custo de oportunidade da empresa.
De acordo com os critérios definidos por Lapponi (2007, p. 176):

“Sendo a TIR a taxa de juro que zera o VPL do estudo, para qualquer taxa requerida
k menor que a TIR o VPL sera positivo, e para qualquer taxa requerida k maior que a
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TIR o VPL sera negativo. Dessa maneira, para decidir se o estudo deve ser aceito, a
TIR do estudo € comparada com a referéncia da taxa requerida k, de forma que:

. Se TIR > k, o custo inicial sera recuperado e remunerado com a taxa requerida
k e o estudo criard valor ndo determinado. Logo, se a TIR for maior que k o projeto
deve ser aceito.

. Se TIR <k, o custo inicial nfio seri recuperado nem remunerado de forma
completa com a taxa requerida k. Por conseguinte, o projeto deve ser rejeitado porque
sua aceitagdo desfruird um valor ndo determinado da empresa.

. Se TIR = k, ndo foi incluida na condigdo de aceitagio do projeto, pois esse
resultado indica que o custo inicial sera recuperado e remunerado com a TIR, porém
nfo criara nem destruird valor da empresa”.

Segundo Casarotto e Kopittke (2010, p. 42), uma maneira de avaliar quando o investimento €

atrativo ou nfio, é comparar a TIR com a TMA, se a TIR for maior que TMA, o investimento €

atrativo.
2.2.3. Tempo de Retorno do Capital (Payback)

Tempo de Retorno de Capital (Payback) ¢ fundamentalmente a determinagfio do prazo de
retorno do investimento inicial, ou seja, o tempo necessario para que as receitas futuras
equipararem-se ao valor do investimento inicial, sendo que quanto menor este tempo, melhor é

o investimento (CASAROTTO; KOPITTKE, 2010, p.97).

Santos e Pamplona (2005) dizem que “uma alternativa para diminuir a imprecisio do critério
do tempo de retorno € considerar os fluxos de caixa pelo seu valor presente”. Esse método ¢

denominado tempo de retorno descontado (Payback Descontado).

Tempo de Retorno do Capital e tempo de retorno descontade (Payback simples e descontado),
sdo métodos que permitem analisar o tempo decorrido entre o investimento inicial e 0 momento
no qual o lucro liquido acumulado se igualam. Assim quanto menor for o tempo de recuperagio,

mais atrativo se torna o empreendimento.
2.3. Processo de tomada de decisio tradicional

“Um estudo de investimento deve ser aceito quando o VPL é maior que zero e a taxa interna de
retorno (TIR) é maior que a taxa de minima atratividade (TMA)” (CASAROTTO; KOPITTKE,
2010, p.97).

A modelagem de finangas tradicional é baseada nos conceitos de VPL, TIR e Payback para

analise de investimentos, é considerada deterministica, assim, o fluxo de caixa descontado &
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calculado com base em pardmetros fixos. Assim esse tipo de anélise ndo utiliza critérios que
sio de cardter estocastico. “Esses pardmetros estdio associados a incertezas, de maneira que
estudos de investimento com um mesmo VPL, quando analisados pelos métodos tradicionais,

podem apresentar riscos diferentes, podendo direcionar a tomada de decisdo para estudos com

menor ou maiot risco” (FABRINI, 2011).
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3. OPCOES

Brasil (2002, p. 130) informa que as opgdes existem ha muitos anos, o seguro de um automovel,
nada mais ¢ sendo um contrato de opgfo, uma vez que o segurado tem a opgdo de utilizar o

valor assegurado caso haja algum sinistro.

Informa ainda Brasil (2002, p. 130) que os contratos de opgdo somente vieram a ser negociados
a partir do inicio dos anos 70, no entanto, existem os warrants (garantias) que sfo titulos muito
parecidos com as opgOes e existem desde o século XIX. No inicio do século XVII, a bolsa de
Amsterdd também ji negociava titulos parecidos com opg¢des, inclusive um movimento
especulativo com as tulipas holandesas provocou uma crise financeira, devido a emissio desses

titulos.

As opgles para analises de investimentos sdo capazes de qualificar e quantificar o valor das
opgdes. O valor apresentado como opgfo real, tipo call (opgfio de compra) ou put (opgdo de
venda), que estd embutida na oportunidade de negdcio ou investimento. Sendo seu ativo

subjacente o valor do fluxo de caixa esperado pela operagdo em estudo.

A teoria de opgdes reais € uma forma de precificagfo de ativos reais, ou seja, ativos fisicos, no
negociados pelo mercado financeiro, esses ativos sdo: investimento de capital, aquisiciio de
propriedades e imdveis, recursos naturais (minas, pogos de petréleo, mineragio), pesquisa ¢

desenvolvimento.

A opedo real proporciona uma flexibilidade gerencial, ou seja, permite a tomada de decisio
sobre o ativo real. Conforme novos dados sio obtidos e incertezas sobre os fluxos de caixa vio
aparecendo, o gestor tem a liberdade de decidir o que pode influenciar de maneira positiva o

resultado final do estudo.

Segundo Dixit e Pindyck (1994), as decisSes com as quais os administradores se deparam com
maior frequéncia s8o, qual o momento certo de investir, deve abandonar ou parar
temporariamente um empreendimento, se modificar as caracteristicas operacionais, ou ainda,
trocar um ativo por outro. Dessa forma podemos avaliar um estudo de investimento como um

conjunto de opgdes reais sobre um ativo real.
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3.1. Opcdes financeiras

A terminologia opgfo € costumeiramente utilizado no mercado financeiro para expressar uma
oportunidade de compra ou venda de um ativo, dentro de um intervalo de tempo a um
determinado valor. Ela ¢ uma ferramenta que permite ao seu titular ou comprador o direito
sobre um ativo futuro, mas ndio uma obrigagio sobre 0 mesmo ativo que seu detentor tem o

controle.

Conceito e defini¢do de um contrato de opgdo, Silva Neto (1999, p. 18):

Um contrato de seguro ¢ um bom exemplo de opgdo. O segurado (ou titular da opgao)
tem o direito de ser ressarcido caso haja um sinistro, mas nio tem nenhuma obrigacgio
futura. O vendedor da opgdo, ou seguradora, tem a obrigagio de pagar ao comprador,
se o sinistro ocorrer e assim Ihe for solicitado. Por adquirir esta obrigagio, o vendedor
da opgdo recebe um pagamento.

Ferreira (2003) apresenta um exemplo que demostra uma opgo. Imagine um contrato particular
de compromisso para compra ¢ venda de um imével com pagamento a vista, usualmente tal
contrato ¢ firmado entre o comprador e o vendedor antes da escritura, nele o comprador adquire
o dircito de comprar o imével mediante o pagamento de um valor de garantia, conhecido como
adiantamento. O vendedor do imével assume a obrigagdo de vendé-lo ao comprador, pelo preco
acordado recebendo o valor de garantia, se o comprador encontrar outro imével com prego bem
inferior e sua diferenca cubra o sinal dado e ainda ofereca alguma vantagem, muito
provavelmente cancelaré o contrato e o vendedor do imovel ficara com o valor de garantia como
recompensa. Na outra ponta temos o vendedor por sua vez nunca podera desistir do negécio,
pois estd comprometido de maneira irretrativel com o comprador. De forma andloga, a opgéo
para este caso significa que uma das partes possuem o direito, porém néo a obrigaco ¢ a outra
parte t&ém a obrigagéo, por essa razéo recebe o valor de garantia ou prémio (termo comumente

utilizado no mercado financeiro).

Uma opglo americana pode ser exercida a qualquer momento a partir de sua compra ou venda
até seu vencimento, ou seja, antes do fim do prazo de exercicio, enquanto uma ope¢do europeia
garante aos seus titulares o direito de exercicio, compra ou venda, apenas na data de vencimento

da opgo.

De acordo com Ferreira (2011), no Brasil ocorrem tanto as opgdes americanas quanto as opgoes

europeias, sendo as opgdes americanas mais convenientes em um mercado com pouca liquidez,
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pois o titular ndo podendo fechar sua posigio no mercado exerce o seu direito € sai na hora em

que desejar.

Ferreira (2011) e Bessada (2001, p. 141) informam que no mercado Brasileiro, a exemplo do
que acontece no mundo todo, as opgdes de venda sf0 pouco negociadas como também as do
estilo europeu, enquanto as opgdes de compra estilo americano, ocupam quase 100% desse

mercado.

Na data de exercicio de uma opgfo, seu titular tem o direito, mas nfio a obrigacdo, de compra
em caso de uma opgio tipo call ou o direito, mas ndo a obrigagdo, de venda em caso de uma
opgdo tipo put. Na outra ponta o vendedor de uma opg3o tipo call, tem a obrigacdo de vender

ao titular, ou a obrigagio de comprar seu titular se for uma opgéo tipo put.

Figueiredo (2002, p. 73) diz que para a definigdo do preco de uma op¢do, temos as seguintes
varigveis: S — prego & vista do ativo-objeto, E — preco de exercicio, r — taxa de juros livre de

risco, t — tempo até o vencimento, ¢ - volatilidade do ativo objeto.
3.1.1. Volatilidade

Para Silva Neto (1996, p. 154), a volatilidade de um ativo é a incerteza quanto aos retornos
esperados, medido pelo desvio padrio (o) em relagfio 2 média (), em um determinado periodo

de tempo e expresso em porcentagem.

Segundo Bessada (2000, p. 225), calcular a volatilidade de ativos e indices é fundamentalmente
necessario para o gerenciamento de risco de carteiras de investimento, operagdes com opgdes e

desenvolvimento de novos produtos.

Bessada (2000, p. 225) diz que temos vérios tipos de volatilidade como a: histérica, implicita e
a de mercado. E que dentre todas essas a implicita é a de maior busca, porém ndo pode ser
determinada, isso porque ela indica a probabilidade do ativo-objeto adquirir um prego
determinado até a data de seu vencimento. Caso fosse possivel definir o prego teérico
aproximar-se-ia da perfeigio no célculo da opgiio, sendo exercida com lucro. De maneira que
ndo sendo possivel saber exatamente seu valor temos de estima-la para calcular o prémio justo

da opgéo.
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Silva Neto (1996, p. 154) afirma que, de um modo geral, pode-se dizer que a compra de uma
opgdo sempre serd lucrativa quando a expectativa para a volatilidade futura crescer, isto é,
aumentar a possibilidade do ativo objeto atingir pregos maiores ou menores do que os

anteriormente esperados.
3.2. Opegdes reais

A metodologia aplicada as opgBes reais, estd relacionado a capacidade de precificacdo de
op¢des de ativos financeiros, para avaliagio de estudos em investimentos como: aquisicGes,
compra e venda de terras e imoveis, empreendimentos ou qualquer outro fisicamente palpavel

(ativo real).

Copeland e Antikarov (2001, p. 36) dizem que “uma opgfio real é o direito, mas nfo a obrigagéo,
de empreender uma agfo (por exemplo, diferir, expandir, contrair ou abandonar) a um custo
pré-determinado que se denomine prego de exercicio, por um periodo pré-estabelecido, a vida

da opcio”.
De acordo com Mun (2002), op¢des reais sdo fundamentais para:

* Identificagdio dos diferentes caminhos de decisio de investimento, dada a alta incerteza

nas condi¢des do empreendimento;

* Dar valor para cada alternativa de decisdio, e o que isto representa na viabilidade
econdmico financeira do negocio;

* Priorizar caminhos ou estudos com fundamentos em uma série de medidas qualitativas
¢ quantitativas;

* Programacio de efetiva execugfio dos investimentos, além de encontrar o valor de
referéncia 6timo e os direcionadores de custos ou receitas;

* Gerenciamento de novas opgdes, ou existentes, ou em desenvolvimento, além de

caminhos para decisGes estratégicas de futuras oportunidades.

Copeland e Antikarov (2001) afirmam que, da mesma maneira que as op¢des financeiras, as

opgdes reais dependem das mesmas seguintes variaveis:

* Prego do ativo subjacente exposto ao risco (S): investimento ou aquisicio;

* Prego de exercicio (X): valor investido para exercer a opgao;
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Prazo de vencimento da opgdo (T): tempo entre a compra da opgdio € seu vencimento
(exercicio);
Desvio padréio no valor do ativo subjacente exposto ao risco (6): volatilidade no valor
do ativo. O valor de uma opgéo aumenta com o risco do ativo subjacente;

Taxa de juros livre de risco no periodo da opgfo (rf): taxa de retorno obtida sem que o

investidor assumna riscos.

Quando um projeto de investimento ndo & claramente bom ou ruim, as flexibilidades podem ser

utilizadas de maneira mais proveitosa. Segundo Minardi (2000) ¢ Bordini (2003), as op¢des

reais podem ter suas flexibilidades classificadas como:

Opglo de Abandono: € a disposi¢io em desistir de um investimento se as condicBes de
mercado forem desfavoraveis, essa opgdo pode ser relacionada a uma posigio comprada
numa opgdo de venda americana sobre o valor do projeto, (V = prego residual do ativo-

objeto), recebendo-se o valor residual (A = preco de exercicio), assim temos:
Vopcio = max(A —V,0) (3.1)
VPexpandaizo = Max(4,V) (3-2)

Op¢lo de Expansdo: se as condigles de mercado superam as previsdes, pode-se
aumentar os lucros de um projeto de investimento, por mejo de um investimento
adicional. Essa opgfio pode ser relacionada a uma posigfio comprada numa opgdio de
compra americana sobre o valor presente do investimento adicional, opgo de compra
de uma parcela de x% da escala-base do projeto (xV = prego do ativo-objeto), mediante

0 investimento adicional (/e = prego de exercicio) , assim temos:
VPexpandido =V + méX(XV i IE) (3.3)

Opgdo de Redugfo: investimentos podem ser projetados de forma que possam ter suas
operagdes reduzidas. Essa opgdo pode ser relacionada a uma posigdio comprada numa
opg¢do de venda americana sobre o valor presente de uma parcela da capacidade
produtiva do projeto, op¢o de venda de uma parcela de ¢% da escala-base do projeto
(cV = prego do ativo-objeto), economizando uma parte dos custos (Ic = preco de

exercicio) , assim temos:
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VPexpandiao =V + max(lc —¢V,0) (3.9

¢ Opclo de Adiamento: quando se aguarda para fazer um investimento, € assim, possuir
maiores ¢ melhores informagdes sobre o mercado, de modo a reduzir algumas
incertezas. Essa opgdo pode ser relacionada a uma posi¢iio comprada numa opgio de
compra americana onde o prego de exercicio é equivalente ao valor presente do
investimento a ser feito, op¢fo de compra americana do valor presente do projeto (V =
preco do ativo-objeto), mediante desembolso do investimento (I = prego de exercicio),

assim temos:
VPLexpandido = méX(V —_ I, 0) (3-5)

* Opglo de Cancelar novas etapas do investimento: Opgio composta em que cada etapa
da construgdo € encarada como uma op¢io de compra no valor das etapas subsequentes,
sendo o prego de exercicio a prestagéo do investimento necessaria para prosseguir para
a proxima etapa;

*  Fechar temporariamente: A opera¢io de cada ano ¢ vista como uma opgio de compra
de receita de caixa do ano (R = prego do ativo-objeto), tendo como preco de exercicio

0s custos operacionais variaveis (IV = prego de exercicio), assim temos:
Vopgio = max(R — IV, 0} (3.6)

Podemos também encarar o problema como uma opgio entre obter o valor do
projeto V (liquido dos custos fixos) menos os custos variaveis IV e fechar e receber o valor do

projeto menos a receita de caixa prevista para o ano R, assim temos:
VPexpandiao = max(V —IV,V —R)—IF = (V —IF) —=min(IV,R)  (3.7)

* Opgéo de Mudanga: esta opgdo esté ligada 2 flexibilidade que permite a empresa

substituir e alterar seus processos.

3.3. Relagio entre opgdes financeiras e opgdes reais

Segundo Lopes (2001, p. 88), “as opgdes financeiras sdo equivalentes ds opgdes reais, podendo
descrevé-las da seguinte maneira: de um lado, as opgdes sobre agles sdo exclusivamente de

quem possui, enquanto as opgdes reais podem ser partilhadas com concorrentes, por outro lado,
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ao contrario das opgdes sobre agdes, as opgdes reais ndo sio usualmente transacionaveis, sendo

as op¢des reais interdependentes, dessa maneira interagindo umas com as outras”.

Para Copeland e Antikarov (2001, p. 112) “o ativo subjacente de uma opgdo financeira é um
valor mobilidrio tal como uma ag&o ordindria ou um titulo, o que no caso das op¢des reais vem
a ser algo tangivel, como por exemplo, uma unidade de negécios ou um estudo. Os dois tipos

de opgéo constituem o direito e ndo a obrigagio de empreender uma ago”.

Tabela 1 - Analogia entre op¢des financeiras e opedes reais

Opedes Financeiras Opgoes Reais
Pre¢o do ativo subjacente ou preco daagio | S | VP | Valor presente do fluxo de caixa
Prego do exercicio K| I Investimento inicial
Tempo de expiragdo T=|E: Vida dtil do projeto
Volatilidade 6 | ¢ | Incerteza sobre o fluxo de caixa
Taxa livre de risco f | rf Taxa livre de risco

Fonte: Adaptado de Fabrini (2011)

3.4. Modelos

So identificados varios modelos para precificagdes de opgdes nas literaturas, como os modelos
binomiais de Black & Scholes, modelo Binomial, e modelos matematicos como Monte Carlo
além dos métodos de Markov e Weiner. Para anilise de viabilidade do estudo de caso, somente

sera analisado o modelo Binomial.
3.5, Modelo Binomial

Casarotto e Kopittke (1990, p. 217) definem érvore de decisdo como uma maneira grafica de
visualizar as consequéncias de decisdes atuvais ¢ futuras, apurando ainda a ocorréncia de eventos
aleatorios. A arvore de decisdo proporciona ao investidor uma visdo geral do investimento,
reduzindo em muito os riscos existentes no estudo, evidenciando também as opgdes, vantagens

financeiras inerentes as diversas agdes que podem ser estrategicamente definidas.

Segundo Figueiredo (2002, p. 95), a partir da utilizagio da 4rvore de decisio, a
conceptualizagdo das decisdes ¢ dos eventos consequéncia de cada agfio planejada, pode-se
entender que o modelo binomial ¢ bastante usado na pratica pelos agentes econdmicos na

precificagdo de opgdes americanas que ndo podem ter seus valores teGricos determinados pelo
método de Black & Scholes.
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Especificados os parimetros u, d, e p, e dados o valor inicial do ativo objeto e 0 nimero n de
passos ou periodos (intervalos de tempo entre a data atual e a maturidade da opg¢do), a arvore
binomial ¢ preenchida, seguindo os seguintes parimetros: onde S € o prego inicial do ativo
objeto (uma agfo, por exemplo), t € o tempo restante até o vencimento da opgéo, r ¢ ataxa de

Juros livre de risco anual composta continuamente, e exp (x) é o niimero neperiano elevado a

poténcia x,e d = 1/u, tem-se, por exemplo, que Su? = Su.

No ultimo periodo, o valor de uma opgéio de compra do tipo europeia ou americana é igual ao
Maximo {S; — E; 0},onde S; ¢ o prego do ativo objeto no estado i, ¢ £ & o prego de exercicio
da opgdo. No caso de uma opgdo de venda, o valor é calculado pela expressiio Maximo {E —
Si; 0}. Em uma drvore binomial, o valor das opgdes é calculado primeiramente nos nos finais

do ultimo periodo, e, depois, recursivamente, como descrito a seguir, até o no inicial,

Nos demais nos da arvore, do perfodo n— 1 até o inicial (0), o valor da op¢do de compra

europeia no né i € obtido através da equagio:

¢, = EutCoprcal (3.12)

Sabendo-se que:

C; - Valor da opgéo no né i;

. emdt_g
p — Obtido pela equagio p = —— " (3.13);

u

Cyi — Valor da opgiio no né do ativo objeto que aumentou u vezes em relagdo

aond i;

Ca; — Valor da opgdo no né do ativo objeto que diminuiu d vezes em relagdo

aoné i;

7 — Taxa de juros livre de risco, 4, intervalo de tempo entre dois periodos

sequentes.



Para Meirelles, Rebelatto e Matias (2000), 0 modelo binomial pode também ser utilizado para

Figura 1 - Arvore de dois periodos de uma opciio de compra

Fonte: Autor
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mensurar a opgdo de suspender o investimento. Segundo os autores, o modelo em questdo foi

desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein (1979) e se baseava nas oscilagGes de prego do ativo

objeto em um periodo de tempo (At). Com base nessas informagdes, para avaliar uma opgéo se

deve seguir as seguintes etapas:

onde:

p — Obtido através da equagio: p =

que se atribui a probabilidade (1 — p).

S = pSu+(1-p)sd (3'14)

S — Prego do ativo objeto no inicio do intervalo de tempo At;

(1+r)—d
u—-d

Dividir a vida da agdio no maior niimero possivel de intervalos de tempo At;

tempo At, t€m por base os pardmetros p, u e d sio obtidos pela equagio:

(3.15);

O preco do ativo objeto em cada um destes intervalos parte do valor inicial do
investimento (§) e gera dois novos valores (Su) e (Sd). Em geral, u > 1 > d. A
passagem de (S) para (Su) decorre de um movimento ascendente a que se atribui a

probabilidade p. A passagem de (S) para (Sd) resulta de um movimento descendente a

Os célculos da média e da varidncia para o pre¢o do ativo-objeto, num intervalo de
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u — Obtido através da expresséo: u = e VAt (3.16);
d - Obtido através da equagdo: % 3.17).

3.5.1. Construgdo da drvore de eventos

Depois de obter a estimativa da volatilidade dos retornos e o valor presente esperado, inicia o
processo de construgdo da drvore de eventos, ¢ para tal deve-se calcular os movimentos de
descida e subida, como também o intervalo entre os nos, para tais cdlculos foram utilizadas as

seguintes expressoes:

u = gUVat (3.18)
d=e bt (3.19)
At=2 (3.20)

Na equagdo (3.20), T € o tempo de expiragdo da opgio, em meses, e n é o nimero de nés da

arvore de eventos.

“Uma arvore de eventos nio incorpora decistes. Em vez disso, ela objetiva modelar a incerteza
que influencia o valor do ativo subjacente sujeito a risco ao longo do tempo” (COPELAND;
ANTIKAROV, 2001, p.221).

3.5.2. Arvore de decisgo

Apos a construgdo da drvore de eventos, tem como sua préxima etapa a avaliacdo do estudo do
projeto considerando suas flexibilidades, essas decisdes envolvem um tipo de maximizagio,
assim o responséavel pelo projeto em estudo deve fazer suas escolhas com base nesses critérios.

A construgéo da arvore de decisdes é um processo de otimizagfio (maximizagio).

“A drvore de decisdes mostra os retornos das decisdes Stimas, condicionadas as situagdes que
se apresentam. Portanto, seus retornos sdo os que resultariam da op¢do, ou opgdes que estamos
tentando valorar” (COPELAND; ANTIKAROV, 2001, p.223).

A drvore de deciso representa um processo sequencial de tomada de decisfio, em que a decisdo

presente depende de uma série de acontecimentos futuros. Sua construgio tem como base a
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programagdo dindmica estocéstica, ¢ o periodo de anilise dividido em intervalos, ou nos.
Utilizando o modelo de célculo recursivo, obtemos para cada situagio possivel sua melhor
decisdo de acordo com os objetivos determinados previamente. A decisfio para sair de um
determinado né deve constituir sua trajetéria 6tima. Dessa maneira utiliza o conceito backward,
que ¢ um processo onde o problema deve ser resolvido em sentido contrario, de trds para frente.
Dessa maneira o problema € resolvido em sentido inverso ao do tempo. Assim, a decisio de

investir ou ndo deve ser tomada na coluna da arvore de deciséo, aplica-se a regra (3.21):
V = Max[S — X; 0] (3.21)

Em (3.21), S € o valor obtido no estudo do projeto na tltima coluna da 4rvore de eventos, X &
o investimento necessdrio. Para formag#o das demais colunas da arvore de decisfio, & feita uma
andlise pela probabilidade neutra ao risco ou abordagem de portfolios replicados (COPELAND
¢ ANTIKAROV, 2001). Neste projeto foi adotado a andlise pela probabilidade neutra ao risco,
para o calculo dos valores da arvore de deciséio, com a seguinte equagdo (3.22):

rf(aty_
p ==t (3.22)

u—d

De acordo com Brach (2003), a probabilidade neutra ao risco ndo é objetiva, mas sim uma
convengdo matematica que tem como objetivo, cortigir os fluxos de caixa de maneira que ao
serem trazidos ao valor presente por uma taxa livre de risco. E uma maneira mais simples se
comparada a relagéo do portfélio a ser replicado, pois a probabilidade neutra ao risco permanece

constante durante toda a vida da opgo.

Por meio de (3.22), os valores dos retornos obtidos no estudo do projeto na 4rvore de decisdo

sdo trazidos a valor presente, utilizando uma taxa livre de risco (rf).

Ao avaliar uma opgfio de adiamento do investimento, cada ramo da arvore de decisio &
calculado para o retorno do estudo, e o valor que maximiza o valor do retorno assumido na

arvore de decisdo € dado pela equagio (3.23):

V = Max [CRERGON 0D g x| (3.23)

eTf(AL)
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Em (3.23), Vsup € o valor retirado da drvore de eventos e os valores do retorno do estudo,
correspondem ao ramo superior subsequente da 4rvore de eventos e os valores e Vinf

correspondem ao ramo inferior subsequente desta mesma arvore.
3.5.3. Valor da opgéo real

Aplicando o conceito de backward induction ¢ descontando os payoff’s pela taxa livre de risco

nos outros nos da arvore, pode-se chegar ao valor presente dos diversos fluxos possiveis.
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4. ESTUDO DE CASO

Este capitulo apresenta um estudo sobre um determinado comércio eletrdnico, ¢ para tal analise
foram aplicados os conhecimentos da teoria das opgdes reais em comparagfo com os modelos
mais tradicionais de analises como a taxa interna de retorno (TIR), valor presente liquido (VPL)
e tempo de retorno do capital (Payback). O negécio utiliza a plataforma da empresa Mercado
Livre, que possui uma estrutura de gerenciamento completa e controle de logistica do produto
at¢ seu consumidor final, que dispensa o uso de outros programas, tornando seu acesso mais
facil e viavel, além da concentragéio de clientes que ¢ acessam em todo o pais em busca de bens

€ servi¢os para aquisicdo.

Neste estudo, o produto comercializado serfio bolsas, do segmento de acessérios, do setor de
vestudrio feminino. A motivagdo para este estudo de caso deu-se a partir de um pedido de
consultoria financeira feito pela proprietéria do negécio eletrénico. Ela, interessada em investir

0s recursos que dispde no negécio, solicitou uma anélise completa a fim de se verificar a

viabilidade do comércio eletrdnico de bolsas.

O investimento inicial serd pequeno uma vez que nfio necessitard comprar maveis,
equipamentos, nem pagar aluguel de iméveis. Serfo utilizados os recursos que ja dispde, mas
que estdo sendo imputados por seu valor, devidamente avaliados, na consultoria financeira. O
negdcio utiliza a expertise da sua fundadora em comércio varejista agora para o mercado
eletrdnico, assim se o empreendimento se apresentar vidvel, quem sabe possa explorar outras

oportunidades em uma futura fase de expanséo.
4.1. Empresa

A empresa de comércio eletrdnico, cujo nome é “A” Dora Moda e Cia, est4 utilizando o sistema
da plataforma do site Mercado Livre, assim dispondo de uma estrutura leve e de baixo custo
operacional, devido a ndo abertura de loja fisica para o atendimento de clientes, ¢ aproveitando
outros servigos oferecidos pelo site, tais como: sistema para pagamentos parcelados e sistema
de entregas. As vendas sdo feitas exclusivamente pela internet, a utilizacfio das redes sociais e
aplicativos consistirdo unicamente para divulgagio dos produtos. Ao utilizar uma plataforma
consolidada no mercado digital, seré dispensado no primeiro momento a abertura de um

cadastro nacional de pessoa juridica e seus respectivos custos. Ainda que esteja iniciando de
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maneira simples, sua fundadora sonha consolidar-se no mercado e entdio prosseguir rumo ao

seu proprio website.
4.2. Mercado

O comérceio eletrénico atualmente é o meio de vendas que mais cresce no mundo, devido a sua
facilidade e praticidade aliada ao conforto de receber em sua residéncia os produtos adquiridos,
€ precos mais baixos, seguindo num sentindo oposto ao do varejo tradicional que esta passando
por um periodo de desaquecimento devido a crise econémica que assola o pafs. Em movimento
oposto, o comércio eletronico estd em crescimento segundo dados fornecidos pelos relatérios
E-Commerce Radar (2017) e Webshoppers (2017).

Os dispéndios com moda e acessorios no Brasil representam a maior parcela do consumo on-
line, cerca de 13,60%, com faturamento estimado em 50 bilhSes de reais para todo o comércio
eletrénico no ano de 2017 e sua expectativa de crescimento € de 12% para esse ano, segundo
dados do Relatério Webshoppers (2017).

Ainda segundo o relatério Webshoppers (2017), sio 48 milhdes de usudrios tinicos, quase % da
populagio do pafs j4 comprou no coméreio eletrdnico em 2016, o que representa uma alta de
22% em relacdo ao ano anterior. Desse total 51,6% sdo mulheres ¢ 48,4% sdio homens, uma
inversdo em relago ao ano anterior que foi de 48,6% de mulheres e 51,4% de homens, podendo
dizer que nfo hd uma preferéncia no género. A idade média do consumidor é 43,4 anos e o

Sudeste corresponde por 60% na participagio das vendas, conforme figuras 2 e 3.

Figura 2 - Perfil dos Consumidores ano 2016

GENERO
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2016, A PARTICIPAGAO
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Fonte: Adaptade de Relatério Webshoppers (2017)
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Figura 3 - Perfil dos Consumidores em 2016
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Fonte: Adaptado de Relatério Webshoppers (2017)

4.3. Dados do Mercado Livre

O MercadoLibre, ou Mercado livre como € conhecido no Brasil, foi fundado por Marcos
Galperin e Josué Sales na Argentina em agosto de 1999, chegando ao Brasil em outubro do
mesmo ano. Consolidou-se como o maior site de comércio eletrdnico e pagamentos on-line da
América Latina, contando com 191 milhdes de usudrios registrados. Tem como objetivo
facilitar a comercializagfio de produtos e servigos on-line, além de disponibilizar sistemas para
pagamentos digitais. Seus clientes também contam com acesso através de dispositivos
eletrénicos madveis, fornecendo um conjunto de solugdes de tecnologia em toda a estrutura de
valor do comércio. Estdo presentes em 18 paises, incluindo: Argentina, Brasil, México,
Colbmbia, Chile, Venezuela e Peru. Com base em visitantes Unicos e visualizages de paginas,

s&o os lideres de mercado em cada um dos principais paises que estéio presentes.

Através de uma plataforma de comércio on-line e de servigos relacionados, oferecem aos
usudrios ferramentas robustas que nfo s6 contribuem para o desenvolvimento de uma grande e

crescente comunidade de coméreio eletrdnico na América Latina (uma regifio com mais de 605
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milhGes de habitantes ¢ com as taxas de penetragio de Internet de mais rapido crescimento no

mundo), mas também promovem o empreendedorismo e a mobilidade social.

Seus dados de faturamento e crescimento corroboram as informagdes apresentadas acima,

segundo Relatério de Investidores (2017), resultados do segundo trimestre de 2017:

* Receitas aceleraram para US $ 316,5 milhdes;

e Volume bruto de mercadorias (gross merchandise volume - GMV) atingiu U$ 2,7
bilh&es;

* Volume de pagamento total (iotal payment volume - TPV) no valor de U$ 3.152
milhdes;

¢ 13°trimestre consecutivo de crescimento acima de 60%;

e Comegou a fornecer empréstimos de capital de giro e dinheiro a seus comerciantes,
através do produto/servigo mercado crédito, na Argentina e no Brasil. Implementaram
os programas de frete gratuito e fidelidade no Brasil, Chile e Colémbia;

* Margem bruta contraiu-se para 54,2% ano a ano, principalmente como resultado de
maiores investimentos em iniciativas de frete gratis;

¢ Ebitda caiu 6,6% em relagdo ao ano anterior como resultado de maiores investimentos
de marketing off-line e on-line principalmente em México e Brasil, excluindo as
deficiéncias venezuelanas, o Ebitda teria contraido 12,6% ano a ano, representando
10,4% das receitas;

* Lucro liquido diminuiu 6.3% em relagdo ao ano anterior para US $ 5,3 milhes,
excluindo as imparidades da Venezuela, o lucro liquido foi de US $ 26,9 milhdes,

representando 8,5% das Receitas.

Tabela 2 - Dados website Mercado Livre
USUARIOS REGISTRADOS: 191 milh&es

Valores em milhdes

2° Trimestre 2016 | 2° Trimestre 2017

COMPRADORES UNICOS 14,6 11,9
ITENS VENDIDOS 43,7 61,5
CARRINHO DE COMPRAS 63,2 94,7

Fonte: Adaptado de Relatério Investidores Mercado Livre (2017)
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5. RESULTADOS

5.1. Avaliacfo do negicio como investimento

Na projeciio de fluxos de caixa foi considerado um investimento inicial zero. Somente houve
aplicago para as aquisi¢Ges de estoque dos produtos, sendo todos esses aportes recursos
proprios da idealizadora do empreendimento. Vale ressaltar que alguns aportes tém origem
proveniente da receita recebida no més anterior, deduzida todas as despesas e acrescido de um

novo valor externo ao negécio.

Para o célculo da taxa minima de atratividade, foi considerado a taxa Selic de 7,5%, valor
estimado para o ano de 2017, descontando a inflagdo estimada de 3,0%, para o mesmo periodo,

resultando em uma taxa minima de atratividade de 4,50% ao ano.

O consumo médio estimado de vendas por més foi de 7 pessoas como ponto de inicio para os
calculos das simulagBes e cenarios. Para o calculo da taxa de crescimento do nimero de
consumidores mensais foi considerada a expectativa de crescimento para o setor de comércio
eletronico para o ano de 2017 no pais, para o cendrio otimista de 0,95% ao més, o equivalente
a 12,0% ao ano. E para os cendrios provivel e pessimista expectativa de 0,57% ao més, o
equivalente a 7,0% ao ano, que foi a taxa de crescimento do setor no ano de 2016, dados

retirados do Relatorio Webshoppers (2017).

Ainda segundo o Relatério Webshoppers (2017), o ticker (gasto) médio nas compras foi de R$
295,67, podendo variar até 8,00% desse valor. Para o célculo dos cenarios foi considerada uma
vatiagdo de 4,00% para o cendrio otimista, 2,00% para o provavel e 0,00% para o cendrio

pessimista, conforme apresentados na tabela 3.

Tabela 3 — Valores Considerados para cada cendrio

Dados
P TRIA Quantidade Inicial de Taxa Crescimento Ticket Variacio do Ticket
enarios
Clientes Clientes Médio Médio
L 0,95% a.m. ou 12,00%
Otimista | 4,50% 7,0 RS 295,67 4,00%
a.a,
0,57% a.m. ou 7,00%
Provavel | 4,50% 7,0 R$ 295,67 2,00%
a.a.
. 0,57% a.m. ou 7,00%
Pessimista | 4,50% 7.0 RS$ 295,67 0,00%
a.a.

Fonte: Autor
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5.2. Resultados pelos modelos tradicionais

5.2.1. Valor Presente Liquido (VPL)

Para determinar o VPL em trés cendrios diferentes, conforme tabela 4 estimaram-se séries de
fluxos de caixa descontados a data inicial. Aplicando-se 0 Método do VPL, ¢ possivel verificar

que o negoécio deve ser recusado em todos 0s cendrios, conforme tabela 4.

Tabela 4 - VPL
Valor Presente Liquido — VPL

Cenirios VPL Viabilidade
Otimista -R$195,15 Nio Viavel
Provavel -R$686,14 Nio Vidvel
Pessimista -R$977,34 Nao Viavel

Fonte: Autor

Brasil (2002, p. 9) informa que o VPL de um estudo é muito sensivel a variagdes na taxa de

desconto. Quanto maior for esta taxa, menos valem os fluxos de caixa do estudo e menor é o
VPL resultante.

5.2.2. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Para fins de adocdo da taxa minima de atratividade, foram adotados os mesmos valores em
todos os cendrios, conforme citado anteriormente, de 4,5% a.a. obtido da taxa Selic. Esses

valores sfo os parfimetros comparativos para anélise da taxa interna de retorno que estd
apresentada na tabela 5.

Tabela 5 - TIR
Taxa Interna de Retorno — TIR

Cenirios TMA TIR Viabilidade
Otimista 4,50% 2,00% Nio Vigvel
Provavel 4,50% -7,00% Nio Viavel
Pessimista 4,50% -12,00% Néo Vidvel

Fonte: Autor

5.2.3. Payback Simples e Payback Descontado

O tempo de Retorno do Capital e tempo de retorno descontado, Payback simples e descontado,

sd0 métodos em que podemos analisar o tempo decorrido entre o investimento inicial e o
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momento no qual as entradas de caixa acumuladas se igualam. Assim, quanto menor for o

tempo de recuperagfio, mais atrativo se torna o empreendimento.

No estudo de caso apresentado na tabela 6, s6 houve retorno de capital no 12° més do cendrio
otimista ¢ nos cenarios provével e pessimista nio houve retorno de capital durante o periodo do

investimento analisado.

Tahela 6 - Payback Simples e Descontado
Periodo de Recuperaciio de Capital — Payback

Cenirios | Payback Simples | Payback Descontado Viabilidade
Otimista 12° més 12° més Recuperado
Provével 0 més 0 més Néo Recuperado

Pessimista 0 més 0 més N#o Recuperado

Fonte: Autor

5.3. Anilise pelo modelo de opgdes reais

Séo as seguintes varidveis consideradas para composi¢io da receita no célculo do modelo por
op¢des reais: consumo médio estimado de vendas por més, que foi considerado 7 pessoas;
Ticket médio gasto nas compras que foi considerado o valor de R$295,67 , valor estimado para
o ano de 2017 segundo Relatério Webshoppers (2017). Assim, totalizando uma receita inicial
fruto das vendas de R$2.069,69.

Tabela 7 — Comparagfio entre opcio financeira e o estudo de caso evolucio da demanda de vendas

Opcio Financeira Estudo de Caso
R$2.069,69 [tiket médio -
Pre¢o de exercicio | K | 1 Investimento inicial
quantidade de vendas |
Tempo de ] )
e T|T Vida itil do projeto 12 meses [periodo]
expiragio
. Incerteza sobre o fluxo de H(xl-p)2
Volatilidade c|o ] 32,06% (o T
caixa -1)
Taxa livre de risco | of | f Taxa livre de risco 4,50%] taxa selic — inflagio)
Taxa de _tempo
i u|u Taxa de crescimento 1,37795 [e”"l\] peﬁodas]
crescimento
Taxa de . e
. d|d| Taxade decaimento 072571 [4]
decaimento U

Fonte: Autor
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Para o calculo da evolugfio da demanda de venda de bolsas é necessério saber a volatilidade dos

retornos do setor de tecidos, vestudrio e calgados. Conforme obtido nos dados histéricos do
. 0 -\‘ Z?:I(xr-p')z

IBGE (2017), ¢ apds aplicar a equagio do desvio padrfio, ¢ = —oEm - chegou-se a um

valor de 32,06% ao més. Depois de obter a estimativa da volatilidade, pode-se iniciar o calculo

tempo
. i . vol .
de crescimento (u), que pode ser calculado através da equagfio: @ VPEM0dos aseim obtendo o

valor de 1,37795, e célculo de decaimento (d), que nada mais é que a equagdo: ;1;, resultando

no valor de 0,72571. Assim, tornando possivel construir a evolucdo da receita de vendas de
bolsa (ativo-base). Para isso, devemos calcular os movimentos ascendentes e descendentes

dessa receita, bem como o intervalo entre os nés, conforme figura 4.

Figura 4 — Evolucio da demanda de vendas de bolsas (ativo-base)
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Fonte: Autor

Para o calculo da probabilidade de subida na precificagio do projeto de investimento, é aplicada

" eVit_g
a equagho: p = —

, onde (u) € o valor de 1,37795, (d) ¢ 0,72571, calculados anteriormente,
(v} € a taxa de crescimento esperada no valor de 0,6674%, resultando no valor de 43,08%. E
para a probabilidade de descida na precificagfo do projeto de investimento a equagiio é (1 — p),
obtendo-se o valor de 56,92%. O valor S do ativo base evolui para (u - S) ou(d - S) no primeiro

periodo. A partir de cada um destes estados, o valor pode subir ou cair resultando na

precificagio do projeto de investimento (opgdo real) conforme a equagdo: S = p—s“%}:p)—sd.
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Tabela § — Comparagio entre opefio financeira e ¢ estudo de caso precificacio do projeto de investimento

Opc¢io Financeira

Estudo de Caso

Taxa de Taxa de 0,6674% [1 - Ad] onde: [retorno esperado do ativo —
crescimento Y| v crescimento preco de mercado do risco -
esperada esperada volatilidade do retorno do ativo]
Probabilidade de Probabilidade de
subida na PP subida na 43,08% [p = i:‘l_t_;d]
precificagiio precificagio
Probabilidade de i Probabilidade de
descida na . 1-P descida na 56,92% [1 — P]
precificagfio precificagiio
R$1.097,35 [Custo Total de Despesas Variaveis +
Strike X| X Strike
Despesas financelras (Impostos MED)
52,26 % {Taxas dos Mercado Livre (Servigos) +
Strike X| X Strike
Custos dos produtoes vendidos]
Prego do ativo Prego do ativo
.S 1-p)-§
objetono infcio | 8 | S | objeto no inicio s=Pu +1(+ P) " Sa
r
do intervalo do intervalo
Prego do ativo
) Valor presente
subjacente ou S| VP _ VP = Max[§ - X; 0]
do fluxo de caixa
prego da agéio

Fonte: Autor

Para o célculo da taxa minima de atratividade, ou taxa de desconto (), foi considerado a taxa

Selic de 7,5%, valor estimado para o ano de 2017, descontando a inflagdo estimada de 3,0%,

para 0 mesmo periodo, resultando em uma taxa minima de atratividade de 4,50% ao ano ou

0,38% ao més. Aplicando o conceito de backward induction e descontando os payoffs pela taxa

livre de risco (r) nos outros nés da precificagio do projeto de investimento (opgdo real), pode-

se chegar ao valor presente dos diversos fluxos possiveis conforme figura 5.
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Figura 5 — Precificagfio do projeto de investimento (opgio real)
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Fonte: Autor

Cuu = Max{u?s — K; 0}
Cud = Méx{udS — K; 0}

Cqa = Max{d?s — K; 0}

5.D

(5.2)

(3.3)

Com base nesses dados, foi gerada uma arvore que representa a evolugio do ativo-base (no

estudo de caso representa a receita das vendas de bolsas), tabela 7, e na tabela 8 a precificagfio

da opglio que no estudo de caso representa a precificagio do projeto de investimento.
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A partir do resultado positivo na precificagio do projeto de investimento pela abordagem de

opedes reais, decorre que o negdcio é rentavel, tendo-o como um bom investimento.
5.4. Andlise dos resultados obtidos no empreendimento real

Como o comércio eletrdnico proposto neste estudo de caso j4 estd em funcionamento, torna-se
possivel realizar a comparagdo dos valores obtidos na andlise de viabilidade com os dados reais
de faturamento do empreendimento. Na tabela 11 sfio apresentados os dados reais de
faturamento calculados pelos modelos tradicionais. Para os calculos foi considerada a mesma

taxa minima de atratividade simulada nos cenarios.

Tabela 13 - Dados da empresa real em atividade

Dados Reais
Cenarios VPL TMA TIR | Payback Simples | Payback Descontado
Real R$4.351,34 | 4,50% | 24,68% 11° més 11° més

Fonte: Autor

O wvalor presente liquido do empreendimento real e a simulagio por opg¢les reais,
coincidentemente resultaram em valores préximos, o que demonstra que o modelo de opgdes
reais além de mais adequado para analise também possui uma flexibilidade que permite

identificar problemas futuros, gerando uma seguranga maior para o empresario.
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6. CONCLUSAO

Na presente monografia foi apresentada uma revis3o bibliografica sobre modelos tradicionais
para analise de investimentos, como valor presente liquido, taxa interna de retorno e tempo de
retorno do capital. Assim como uma revisio bibliografica sobre as opgdes reais, através do
modelo binomial. Além disso, foi apresentado um estudo de caso, tratando da viabilidade de
um negocio de coméreio eletrénico, em que os métodos tradicionais e o de opgBes reais foram

aplicados na pratica e seus resultados comparados.

No estudo de caso foram considerados certos pardmetros relevantes no processo de tomada de
decisdo. Deve-se destacar que esses pardmetros adquirem proporgdes relevantes quando se trata
de um pequeno empreendimento, cuja idealizadora ndo dispde de grandes volumes financeiros
para iniciar essa jormada de empreendedora. Por isso, uma andlise mais detalhada se faz

necessaria, com a aplicagdo comparativa entre os modelos tradicionais € o de opgdes reais.

Os resultados obtidos através de todos os modelos tradicionais aplicados indicaram a
inviabilidade do negocio apresentado, porém o modelo por opgéo real, indicou sua viabilidade.
Essa divergéncia se deve ao fato dos modelos tradicionais nfio considerarem a flexibilidade do
investimento ao longo do tempo. Ainda utilizando os dados presentes neste trabalho, foi
executada uma comparagéo da opgéo real com o empreendimento “A” Dora Modas e Cia, que
esta em andamento, para analisar e comparar 0 modelo com os dados reais de mercado, e seus
resultados foram de viabilidade do empreendimento assim como a anlise por opgdes reais
indicou, demonstrando que o modelo de op¢des reais além de mais adequado para analise
também possui uma flexibilidade que permite identificar problemas futuros, gerando uma

seguranga maior para 0 empresario,

A anélise por opgdes reais é indicada para estudos de investimentos em tempos atuais, momento
no qual as politicas tanto administrativas quanto econdmicas tdm apresentado um legitimo

desafio para a gestdo de investimentos de todos os tamanhos.
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