ESCOLA POLITECNICA DA UNIVERSIDADE DE SAQ PAULO
DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

TRABALHO DE FORMATURA

APLICACAO DA TEORIA DAS OPCOES REAIS NA
AVALIACAO DE INVESTIMENTOS
NO SETOR DE E-LEARNING

RENATA ESTER HEINEMANN

ORIENTADO POR: CELMA DE OLIVEIRA RIBEIRO

SAQ PAULOQ, 2.000




"The end of our foundation is the knowledge of canses, and
secret motions of things; and the enlarging of the bovunds of Human
Empire, to the effecting of all things possible”

Francis Bacon




A professora Celma, que, além da dedicagiio e paciéncia como
orientadora, devo muito pelos conselbos e apoio que muito me
MArCaram...

Ao Marcio,
a guem devo muito do que sou hoje...

Aos amigos Fubd, Otaloco, fubila, Tennebaum, Fred, Pedrio,

Gustavo e Fabiano pelo companbeirismo duranite estes cinco anos,
que permanecem pela vida...

Aos colegas Oliver e Gustavo, a quem devo a inspiragio por este
trabalbo...

Aosprofessores do Departamento de Engenbaria de Prodscioda
Escola Politécnica,
pela formagio académica gue me proporcionaram...

A todos que contribuiram para a elaboragiio deste trabalbo de

formatura.




Sumario

Este trabalho tem por objetivo servir como guia para alternativas de anlise de
investimentos, contribuindo para o desenvolvimento das técnicas de planejamento e

gestio de negocios.

Traz uma abordagem sistemtica que orienta o emprego de instrumentos de analise
adequados ao nivel de incerteza quanto a projetos em setores pioneiros e aos
componentes do negbcio estudado. Neste trabalho este tratamento das incertezas no
processo de avaliagio de investimentos sera feito atraves da aplicagdo da teoria das
Opgdes Reais. O tratamento conjunto de aspectos quantitativos e qualitativos deste
método forneceu subsidios adicionais aos obtidos por métodos tradicionais de avaliagio
de investimentos, e possibilitou uma visio integrada da relagdo entre os componentes

do projeto e seu impacto na incerteza do empreendimento como um todo.

Sua construgdo se deu sobre um caso pratico - a avaliagio de um empreendimento no
setor de ensino 3 distincia. Foram projetados os fluxos de caixa futuros do projeto,
sobre os quais se determinou o valor agregado referente ao pioneirismo do servigo

oferecido e feitas suas analises de sensibilidade.
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Introducao

Este breve capitulo traz a apresentagiio geral dos objetivos e vestrigdes deste trabalho e
relevinciado tema abordado. Traz ao final em item denominado “Contesido e Estrutura”®

um breve guia com recomendagies para leitura do texto.

1.1. Objetivo e restricées do trabalho

Este trabalho se propde a aplicar um modelo de analise de investimentos capaz de tratar
adequadamente variaveis nio abordadas nos métodos tradicionais de determinagio do
valor de um projeto, com a finalidade de adequar a flexibilidade de decisSes de um

grupo de sdcios na avaliagio do empreendimento.

1.2. Relevancia do tema

Setores da economia vinculados 4 tecnologia de ponta, como comércio eletrdnico,
biotecnologia, inddstria farmacéutica, dentre outros, tém em comum um elevado nivel

de incerteza no ambiente onde atuam.

Muitos empreendimentos nestes setores nio se viabilizam financeiramente por nfo

trazerem indicagBes concretas da incerteza associada aos investimentos no seu plano de
’ N I .. - . - ~ -

negocios. Os métodos tradicionais restringem, por aproximagio, o amplo universo de

possibilidades futuras a um tinico cendrio, baseado nos eventos de maior probabilidade.

O tratamento estruturado da incerteza permite, por outro lado, a classificacio dos
componentes estratégicos quanto ao seu impacto na incerteza do negdcio,

possibilitando a incluséo desta dimensio nas atividades de planejamento e definigio de

estratégias.
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Por sua vez, a utilizagio de ferramentas de avaliagio adequadas ao tipo de componente
avaliado e nivel de incerteza faz com que a escolha de investimentos reflita com maior

fidelidade a postura de risco assumida pelos empreendedores.

1.3. Conteilido e estrutura

Este trabalho esta organizado em oito capitulos, a comegar por este, que traz uma breve

introdugdo e apresentagio do conteudo discutido a0 longo das préximas piginas.

Os Capitulos 2 e 3 trazem as informagdes coletadas 20 longo do desenvolvimento deste
trabalho, com a finalidade de orientar a construgio do modelo de anilise e posteriores

discussdes.

O Capitulo 2, Descrigiio do Empreendimento e Participantes, traz uma sintese da empresa e do
empreendimento - informag8es importantes para a compreensio do modelo de

investimento e orientagio das recomendagBes deste trabalho.

Por fim, o Capitulo 3, Estudo do Ambiente de Negécios do Erpreendimento, encerra a fase de
coleta de informagGes, com a apresentagio dos principais aspectos relacionados ao setor

no qual pretende-se estabelecer um negécio.

No Capitulo 4, Metodologia e Instrumentos de Andlise, sio apresentados o embasamento

tedrico e a metodologia que fundamentam o trabalho aqui desenvolvido.

O Capitulo 5 traz a descrigio do modelo de avaliagio do empreendimento pelo método
do Fluxo de Caixa Descontado, utilizado como ponto de partida para a anslise de

investimentos e as principais hipéteses utilizadas em sua elaborago.

No Capitulo 6, aborda a andlise do empreendimento pelo método das Opgdes Reais,

tomando por base os resultados obtidos no capitulo anterior.

No Capitulo 7, os resultados obtidos pelo modelo de anilise sio comentados e

validados.

O Capitulo 8 encerra o contetido principal deste trabalho trazendo as recomendacdes a0

grupo de empreendedores, e uma breve discussio da aplicacio da metodologia.




Descricao do Empreendimento e
Participantes

Nesta “Descrigiodo Empreendimento e Participantes”procurow-seabordar, no contexto
destetrabalbo, os aspectos mais importantes relacionados ac empreendimento e as pessoas
quedeleparticipam, Servetambém como referéncia bisicaanomenclatura dos componentes
do projeto e aos termos e expressies do negdcio edo setor utilizados ao longo de todo o texto.

2.1. Os empreendedores

A compreensio dos objetivos e da organizagio das pessoas que conceberam o projeto e
participaram das defini¢@es iniciais é um fator importante para o entendimento do

contexto e intengio das analises que neste trabalho foram realizadas.

2.11. Perfil e objetivos do grupo de empreendedores

O grupo de empreendedores é formado por dois tipos de sécios: especialistas e investidores.

Os socios especialistas sio profissionais de experiéncia reconhecida no setor de
avaliagio de empreendimentos, que se uniram em um grupo inicial para promover a
ideia do projeto. O valor agregado por estes membros 4 equipe est4 essencialmente em
capital intelectual, traduzido em conhecimento de mercado, capacidade de negociagio,
relacionamento com clientes e fornecedores em potencial, outros especialistas e

institui¢Ges publicas e privadas do setor,

Os sdcios investidores foram os responsaveis pelo fluxo de capital necessario para a
concepgdo do empreendimento, num primeiro instante, e para a sua realizagio. Os
recursos financeiros provém diretamente destas pessoas ou de instituicBes por elas
representadas ¢ foram transferidos a0 empreendimento em troca de participagio nos

resultados posteriores.

Logo, duas vises coexistem sob o mesmo empreendimento: aos sécios especialistas

interessa a gestdo da empresa a ser criada pelo empreendimento, enquanto que aos
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sécios investidores, importa o retorno compativel ao risco assumido sobre o capital

investido.

Como todos sdo proprietarios de participagdes do negécio e futuros acionistas da
empresa gestora, hd uma intengio comum de tornar o empreendimento um negdcio
atrativo e rentivel. Este consenso foi interpretado, como seré visto adiante no Capitulo
4, Instrumentos de Andlise e Metodologia, na maximizagio do valor da empresa para seus

acionistas.

2.1.2. Breve historico do contexto de realizagao deste trabalho

O BANCO DE INVETISMENTOS (maneira como sera designado os sbcios
especialistas devido 2 recomendagio de sigilo quanto ao uso do nome real a que se
refere) iniciou suas atividades na América Latina com a aquisi¢do de um banco local em
1998. O grupo internacional ao qual pertence o BANCO DE INVESTIMENTOS criou
nos Estados Unidos em 1995 um brago voltado apenas 4 investimentos no setor de
educacio, sendo a primeira instituigio financeira a executar tal atividade. Assim, é o
banco mais ativo no segmento de educagio, com o analista ranqueado em primeiro
lugar do setor de acordo com a imprensa especializada, além de participagio nos

principais negdcios da area,

Nos Estados Unidos o setor de educagio conta com sete empresas cobertas por
analistas do BANCO DE INVESTIMENTOS, US$ 32,2 milhdes didrios de liquidez e
valor médio de mercado de US$ 680 milh&es. Noo Brasil, ainda nio h4 oportunidades em
bolsa de ages ou mesmo no mercado de balcio. No entanto, estudos realizados

mostram que algumas caracteristicas tornam o setor mais atrativo no Brasil do que nos

Estados Unidos:

10
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Caracteristicas do setor nos EUA Caracteristicas do setor no Brasil
Cormelacdo negativa com PIB crescente Correlaggo positiva com PIB crescente
Alfa dependéncta do governo Baixa dependéncia
Legislagio alterada anualmenie Alteraches na lei devem ser positivas
Consolidaco rapida desde 1995 Consolidagao a partir de 2000
Participag&o crescente de profissionais de mercado

Assim, 0 BANCO DE INVESTIMENTOS decidiu criar um fundo voltado a projetos
neste setor no Brasil. Sua motivagio principal surgiu do fato de que o Brasil atualmente
é o sexto pais do mundo em nimero de alunos (segundo informagdes do Banco
Mundial)com 53 milhes de estudantes em 1999, atrs apenas dos Estados Unidos,
Indonésia, China, India e Japiio. Também, o setor representa 9% do PIB, equivalente

aos setores de telecomunicages, eletricidade e petréleo somados.

Assim, o objetivo principal do fundo € a aplicagio de recursos de investidores, dentre
eles o préprio BANCO DE INVESTIMENTOS, em empresas do setor de educagio no
Brasil. O universo de empresas alvo do fundo abrange escolas e universidades
tradicionais que tenham interesse em se capitalizarem através da venda de participagio
no negocio, assim como empresas que estio surgindo oferecendo servigo de educagio 4

distdncia, denominado neste trabalho como e-Learning.

Este trabalho surge com a necessidade de aplicar novas metodologias de anilise de

investimento em setores pouco familiares até entdo, como no caso o e-Learning.

Em particular, a motivago deste trabalho surgiu com o interesse do fundo de educagio
do BANCO DE INVESTIMENTOS no Brasil em adquirir uma participagio em uma
empresa de e-Learning local (a ser designada neste trabalho como EMPRESA). Foram
utilizadas técnicas tradicionais na avaliagio da EMPRESA, o método do fluxo de caixa
descontado, e feita a oferta pela participacio na EMPRESA. No entanto, um outro
grupo de investidores acabou por vencer a concorréncia na aquisigio desta participagio,
oferecendo um valor cerca de 3 vezes maior em relag3o dquele calculado pelos analistas
do fundo de educagio do BANCO DE INVESTIMENTOS. Assim, levantou-se a
necessidade de utilizagio de outras ferramentas para a determinagio do valor de um

empreendimento como este, visando aprimorar os métodos de anilise utilizados pelo

BANCO DE INVESTIMENTOS. Este trabalho estuda a aplicagio da teoria das

11
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Opgdes Reais para tal finalidade. E neste contexto pratico em que ocorreu a realizagio

deste trabalho.

2.2. O empreendimento

Neste item serdo discutidos os principais aspectos relacionados aos componentes de
projeto necessarios para a compreensio deste trabalho. Muitas hipéteses levantadas nos
modelos de andlise (Capitulo 5, O Modelo de Andlise pelo Método do Fluxo de Caixa
Descontado, e Capitulo 6, Andlise do Empreendimento por Opcbes Reais) e todos os termos
utilizados a0 longo deste trabalho relacionados ao empreendimento estio aqui

fundamentados ou definidos.

2.21. Objetivos

O empreendimento estudado neste trabalho constitui-se na empresa em que o fundo de
educagio do BANCO DE INVESTIMENTOS manteve negociagio para aquisi¢io de
participagfio. A negociagio finalizou com a recusa por parte da EMPRESA da oferta
realizada, e posterior aceitagio de uma oferta de cerca de 3 vezes o montante calculado
pelo BANCO DEINVESTIMENTOS realizada por um outro grupo de investidores. A
EMPRESA é um site na internet voltado a oferecer servigos de educagio 2 distancia, no
que se refere a0 conceito de e-Learning, atendendo 2 um mercado inicial de 4,5 milh3es
de alunos, correspondente a 2% do niimero total de alunos em escolas particulares no

Brasil em 2000, ano de inicio de suas atividades e visando aumentar este percentual para
20% a prtir de 2004.

Tem por objetivo combinar educacio e internet no principal mercado da Américalatina
- 0 Brasil - oferecendo uma extensio do ensino tradicional nas escolas e universidades

para um ensino 24 horas via internet.

2.2.2. Descrigao

A EMPRESA constitui-se em um portal de internet que desenvolve sites customizados
para escolas de ensino fundamental e médio, oferecendo inclusive professores

atendendo 24 horas via internet que solucionam dividas dos alunos via correspondéncia

eletrdnica (e-mail).

12
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(@)  Negocio principal

A fonte de receita primaria da EMPRESA advém de associagBes com instituigBes de
ensino tradicionais (escolas e universidades). Neste sentido, a empresa torna-se uma
escola virtual, cobrando uma mensalidade por aluno referente a oferta dos seguintes

produtos:

Sala de aula: neste espago o alunc encontra diariamente os assuntos ensinados em sala
de aula, com objetivo de revisio e reforgo dos temas estudados. Este espago prové um
professor virtual, tirando diividas e auxiliando na explicagiio dos assuntos 24 horas por
dia, 7 dias por semana, via correio eletrénico (e-mail) ou por uma sala de bate-papo que

coloca em contato os estudantes com diividas acerca do mesmo assunto.

Sala dos professores: este espago é restrito aos professores. Artigos pré selecionados e
ferramentas de suporte para o ensino podem ser encontrados neste espago. Salas de
bate-papo que colocam professores de diferentes escolas em contato sio organizadas

aquu.

Biblioteca: aqui os alunos encontram material diditico voltado 4 pesquisa com o

objetivo de auxiliar na compreensfo das matérias estudadas e dos deveres exigidos.

Administragio: aqui alunos e seus responsaveis encontram grade de notas, horarios, lista

de material usado em classe e descrigio de eventos organizados pela instituigio de
ensino e a EMPRESA.

Lazer: neste espago os alunos encontram jogos e testes voltados ao ensino.

Grémio: neste espago encontram-se agrupadas as atividades produzidas e organizadas

pelos préprios alunos, como feira de ciéncias, festas, radio, etc.

Comunicagfo: tambem ¢é oferecido aos alunos, pais e professores servico de

comunicacio eletronica (e-mail).

(b)  Negdcios secundirios

Além da associagio com instituicdes de ensino, a EMPRESA oferece cursos
profissionalizantes oferecidos via internet 3 distdncia. No momento, os cursos
oferecidos sdo: marketing, administracio, financas e controladotia, e informética. Ainda,
através do contato com empresas, a EMPRESA oferece cursos customizados conforme

demandado.

13
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Através de seu portal, a EMPRESA também comercializa via comércio eletrénico (e-

commerce) material didatico e de papelaria.

Por fim, a EMPRESA aluga espago em seus sites para propaganda eletrénica (banners).

14



Estudo do Ambiente de Negécios
do Empreendimento

Este capitulo tem por tema aandlise dos principais aspectos relacionados ac ambiente de

negociosdo empreendimento. Tal estudo éde extremaimportincia paraa compreensiodo
contexto sob o qual serdo aplicados, mais dfrente, os instrumentos de andlise financeira.

3.1. Analise do setor de educagéo no Brasil

Dedicou-se um espago maior 4 anilise do setor de educagio no Brasil pela estreita

ligacio entre as tendéncias deste setor e o futuro do empreendimento.

31.1. Panorama geral do mercado de ensino no Brasil

O Brasil ¢ o sexto pais do mundo em nimero de alunos, possui aproximadamente 54,5

milhes de alunos, incluindo todos os niveis de ensino, cerca de 1/3 da populacio.

O setor de educagdo no Brasil movimenta cerca de R$ 90 bilh&es, representando
aproximadamente 9% do Produto Interno Bruto (PIB), equivalente aos setores de

telecomunicacBes, eletricidade e petrdleo somados.

Os gastos piblicos do Brasil na érea educacional, em relagio a0 PIB, sio equivalentes

aos de paises desenvolvidos, correspondendo a cerca de 5% do PIB.

A Constituigdo do pais estabelece um nivel minimo de gasto em educagio, que
corresponde a 25% das receitas de Estados e Municipios e 18% das receitas da Unijo.
Para garantir a igualdade na distribuicio dos recursos pitblicos destinados 4 educago,
em 1996, foi criado o Fundef (Fundo de Manutengiio e Desenvolvimento do Ensino
Fundamental), determinando a divisio destes recursos entre cada Estado e seus
municipios de acordo com o néimero de alunos matriculados nas respectivas escolas

estaduais e municipais.

A rede publica concentra 85,5% do total de matriculas, atendendo a 46,6 milhdes de
estudantes, distribuidos em aproximadamente 182 mil instituicSes de ensino. Empresas
provedoras de tecnologia e material educacional podem beneficiar-se do curriculo

padronizado das escolas piblicas, fechando contratos em grande escala.
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Apesar da elevada pulverizagio observada no setor privado de ensino fundamental e
médio, com 4,5 milh&es de alunos matriculados em 23 mil escolas, existem grandes
participantes que possuem redes de escolas associadas e concentram, em conjunto, cerca
de 25% das matriculas neste segmento. Estes grandes grupos possuem boas
oportunidades de aumentar ainda mais sua participa¢do no mercado, através da
aquisi¢io de unidades associadas ou escolas concorrentes, e abertura de escolas em

novas pracas.

O Brasil é um dos paises do mundo que possui um dos mais elevados percentuais (64%)
de estudantes em instituigdes privadas de ensino superior. Em 1996, o Ministério da
Educagio implantou um sistema de avaliagio da graduagfo. Com a divulgacio dos
resultados da avaliagio dos cursos e das instituiges, os estudantes passaram 2 exigir
maior qualidade nas instituicdes de ensino superior, principalmente naquelas
pertencentes ao setor privado. Este cendrio aumenta a necessidade de investimentos na
formacgio de professores e qualidade das instalagSes, em um momento em que recursos
para o setor privado sio escassos. Portanto, aquelas instituigdes que estiverem
capitalizadas e administradas de forma profissional, estarfio muito bem posicionadas em

relagdo 3s suas concorrentes.

Existem, no Brasil, pelo menos 20 portais educacionais, provendo contetido, softwares e
professores on-line para solucionar ditvidas. Algumas oportunidades de receita poderio
aparecer através de ensino de idiomas, vestibular ou banco de estigios. Em geral, estes
portais sdo pouco capitalizados, estio em fase inicial de operagio e ainda possuem

expectativas de avaliagio anteriores 4 queda do Nasdaq ocorrida em margo de 2000.

Neste momento de consolidagio e profissionalizagiio, as institui¢Ses mais capitalizadas

poderdo usufruir de excelentes oportunidades de crescimento.

3.1.2. A importancia do setor na economia do pais

O setor de educagio no Brasil movimenta cerca de R$ 90 bilh&es, representando
aproximadamente 9% do Produto Interno Bruto (PIB), equivalente aos setores de

telecomunicacBes, eletricidade e petréleo somados.
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Griafico 3-A — Receita liquida como % do PIB
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Fonte: Fundo de Educagio do BANCO DE INVESTIMENTOS, Banco Mundial

O Brasil ¢ o sexto pais do mundo em nimero de alunos, possut aproximadamente 54,5

milhdes de alunos, incluindo todos os niveis de ensino, cerca de 1/3 da populagio.

Grafico 3-B — Numero absoluto de estudantes (linha indica % da populagiio)
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Fonte: Fundo de Educagio do BANCO DE INVESTIMENTOS, Banco Mundial

31.3. Organizacao do Sistema Educacional

Do ponto de vista de sua organizagio interna, o atual sistema brasileiro de ensino é
resultado de modificagbes importantes, introduzidas em 1970, 1988 e 1996. Até a
década de 70, o sistema compreendia quatro niveis basicos, que atendiamn a diferentes
faixas ctanas, enquanto o ensino obrigatorio restringia-se 3 escola priméria de quatro

a1108.
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Tabela 3-A - Estrutura do Sistema Educacional Brasileiro apds a reforma de 1971

Nivel Duragdo Faixa Etaria
Pré-escola 3anos de 4 a6 anos
Escola primaria 4 anos de 7 a 10 anos
Ginasio 4 anos de 11 a 14 anos
Colégio 3 anos de 16 a 17 anos
Ensino Superior Variéve! Acima de 18 anos

Fonte: INEP / MEC

A primeira grande modificacio ocorren em 1971, quando um movimento de educadores
conseguiu ampliar o atendimento obrigatério: a escola primiria e o gindsio foram
fundidos e denominados 1° grau; e o antigo colégio passou a se chamar 2° grau . O
ensino obrigatério estendeu-se para oito anos. As quatro primeiras continuaram a ser
atendidas por um tinico professor ao qual nfo era exigido nivel superior, mas apenas
formagio em nivel médio para magistério. As quatro séries finais do 1° grau e 0 2° grau
permaneceram divididas em disciplinas ministradas por docentes diferentes dos quais se

exigia educagio superior.

Tabela 3-B - Estrutura do Sistema Educacional Brasileiro apés a reforma de 1971

Nivel Duragao Faixa Etaria
Pré-escola 3anos de 4 a 6 anos
tegrau 8 anos de 7 a 14 anos
22 grau 3anos de 15 a 17 anos
Ensino Superior Variavel Acima de 17 anos

Fonte: INEP / MEC

A segunda grande mudanga foi promovida pela Constituigio de 1988 ao incluir, no
sistema educacional, a rede de creches, isto ¢, o atendimento de criancas de 0a 3 anos

que, até entio, pertencia ao sistema de assisténcia social e nfo ao de educagio.

Finalmente, a Lei de Diretrizes e Bases da Educagio Nacional, de 1996, alterou a
organizagio dos diferentes ciclos, bem como sua denominac3o. Todo o sistema escolar
— das creches até o final do ensino médio - passou a ser denominado educagfio bésica, e

suas subdivisdes também foram alteradas .
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Tabela 3-C - Estrutura do Sistema Educacional Brasileiro — Lei n® 9.394/96

Nivel Subdivisoes Duracdo Faixa Etéria
Educacgdo basica Educacéo infantil
Creche 4 anos De0a3anos
Pré-escola 3anos De 4 a6 anos
Ensino fundamental 8 anos De 7 a 14 anos
Ensino médio Janos De15a17 anos
Ensino superior Cursos por area Variavel Acima de 18 anos

Fonte: INEP / MEC

As institui¢Ses do setor ptiblico atendem a 46,6 milh&es de estudantes, representando
cerca de 85,5% do total de matriculas no sistema de ensino brasileiro. Apenas no ensino

superior, o setor privado é predominante, correspondendo a cerca de 64% da matricula.

Tabela 3-D - Distribuicio da matricula por nivel de ensino e participagio da rede
publica - Brasil - 1999

Nivel/Modalidade de Ensino Matricula Total Rede Pilblica % Rede Piiblica
{em mil) (em mil)
Pré-escola 4.235 3.180 751
Classes de Alfabetizagéo 666 45 62,3
Ensino Fundamental 1% a 4% série 20.939 19.221 91,8
Ensino Fundamental 5% a 8% série 15.120 13.561 89,7
Ensino Médio 7.761 5.538 B4,2
Educagéo Especial * 3t 136 43,7
Educagéo de Jovens e Aduitos 3.069 2.694 87,8
Ensino Superior 2.376 855 36,0
Total 54.477 46.6 85,5

Fonte: INEP / MEC
* Niimero de alunos portadores de necessidades que recebern atendimento especifico em escolas
especializadas.
Desde 1970, ha um crescimento constante no nimero de matriculas de quase todos os
niveis do sistema de ensino brasileiro. Houve um periodo de estagnagio no ensino
superior durante a década de 80, e um declinio na educagio infantil entre 1997 € 1998. A
expansio do sistema de ensino no Brasil pode ser observada na tabela abaixo, com

excegio da educacio especial e da educacio de jovens e adultos.
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Tabela 3-E — Evolugfio da matricula por nivel de ensino Brasil - 1970 a 1998 (em mil)

Ano Total  Ed.Infantil Fundamental Médio Superior
1970 17.814 374 15.895 1.119 425
1980 28.130 1.335 22.598 2.819 1.377
1985 31.635 2.482 24.770 3.016 1.368
1991 39.823 5.284 29.204 3.770 1.565
1997 48.299 5719 34.229 6.405 1.946
1998 49.805 4917 35.793 6.969 2.126

Fonte: INEP / MEC

Apesar da sensivel redugio verificada nas ultimas décadas, o Brasil ainda apresenta uma

das taxas de analfabetismo mais elevadas da América Latina na populagio com 15 anos

ou mats de idade — 14,7% em 1997 — o que corresponde 2 cerca de 15,8 milhdes de

Pessoas.

Tabela 3-F — Taxa de Analfabetismo de Pessoas de 15 anos ou mais de Idade (1970-1996)

40
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—~— ',‘n
£ 30 vy
Ano Taxa de analfabetismo (%) o "o,
g o5 teuyo
1970 336 3 aa,
a2 20 ",\,Ja
1980 25.4 g 15 ) bl.1 PP
&£
1991 201 g 10
1995 156 = 51
o— 5,4 .y ¥ i .
1996 5 1970 1980 77 191 77 1ees 1996

Fonte: INEP / MEC

Na década de 90, as taxas de analfabetismo nos grupos etirios mais jovens veém

regredindo acentuadamente. Na faixa etaria de 15 a 19 anos, a taxa de analfabetismo

passou de 12,2°0 em 1991, para 6%0 em 1997.

Os gastos publicos do Brasil na area educacional, em relagdo ao PIB, sdo equivalentes

aos de paises desenvolvidos, como Estados Unidos e Japio, correspondendo a cerca de

5% do PIB.
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Tabela 3-G - Gasto publico em educagio (1997) - R$ (em milhdes)

Especificagao Gasto Consolidado por Esferas de Governo - 1997

dos Programas _Federal Estadual Municipal  Total
Administracdo 658 4128 903 5.689
Educacae Infantil 258 82 1.629 1.970
Ensino Fundamental 1.114 9.643 8.599 19.358
Ensino Médio 513 1.504 50 2.069
Ensino Superior 4519 2703 28 7.251
Educacao Fisica e Desportos 35 148 606 790
Assisténcia a Educandos 0 241 221 462
Educagio Especial 33 111 182 326
Assisténcia e Previdéncia em Educacio 1.436 2.983 813 = 5333
Total 8. 566 21.543 13131 . 43240

Fonte: INEP / MEC

Porém, a distribuicio destes gastos entre os 4 niveis de ensino (infantil, fundamental,
médio e superior) é desigual. O gasto aluno / ano no Ensino Superior é um dos maiores
do mundo, atris apenas dos Estados Unidos e da Suiga. Ja os gastos com os outros

niveis de ensino ficam abaixo da média internacional.

O gasto aluno/ano do setor pliblico no ensino superior é cerca de R$ 8 mil, enquanto

que o gasto aluno/ano no ensino fundamental é de aproximadamente R$ 650.

Esta desigualdade é uma conseqiiéncia da descentralizagio do ensino brasileiro. No
Brasil, o ensino fundamental obrigatério, as creches, a pré-escola e o ensino médio
sempre foram de responsabilidade de Estados e municipios. O papel do governo
central, nesses diferentes niveis de ensino, ¢ estabelecer as grandes linhas do sistema,
atuando com auxilios e subsidios, para diminuir desigualdades sociais e regionais. A
partir da Constituicio de 1988, a autonomia dos municipios foi enormemente ampliada,
permitindo que organizassem seus préprios sistemas de ensino, independentemente de
supervisio estadual ou federal. Foi estabelecido um nivel minimo de gasto em

Educagio, que corresponde a 25% das receitas de Estados e Municipios e de 18% das

receitas da Unido.

No entanto, este sistema de financiamento nio proporcionou igualdade na distribuigio
dos recursos pablicos destinados 4 educacio, pois ndo havia relagio entre a divisdo dos
recursos e o niimero de alunos matriculados. Para corrigir esta desigualdade, em 1996,
foi criado o Fundef (Fundo de Manutengio e Desenvolvimento do Ensino

Fundamental e de Valorizagio do Magistério), que implantou as seguintes medidas:

~ Estados e Municipios devem aplicar, no minimo, 15% das suas receitas

exclusivamente na manutencio e desenvolvimento do ensino fundamental;
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—  os recursos que compdem o Fundef devem ser redistribuidos entre cada Estado e

seus Municipios de acordo com o ndmero de alunos matriculados nas respectivas

escolas estaduais e municipais de Ensino Fundamental;

—  no minimo 60% desses recursos devern ser utilizados exclusivamente no pagamento

dos saldrios dos professores em exercicio;

~ ser4fixado, a cada ano, um valor minimo nacional por aluno, levando-se em contaa

previsdo total para o Fundo e a matricula total do Ensino Fundamental;

- o Governo Federal deve complementar os recursos do Fundo sempre que seu valor

por aluno nio alcangar o minimo definido.

De acordo com as projegdes da Secretaria do Tesouro Nacional, o Fundef devera

movimentar, no ano 2000, cerca de R$ 15,2 bilhdes. A complementagio federal esta

estimada em R$ 810 milhdes.

(2)

Conforme dados do Censo Escolar, excluidas as classes de alfabetizacio, que estio
sendo suprimidas desde a implantacio da nova Lei de Diretrizes e Bases, a matricula na
pré-escola apresentou queda de 0,9% nos {ltimos 4 anos; porém, voltou a se expandir

em 1999, com o ingresso de 120 mil novos alunos, que corresponde a um aumento de

Educagdo Infantil (Pré-escola)

2,9%.
Tabela 3-H - Educagio Infantil -Niimero de matriculas por Dependéncia
Administrativa (1996-1999)
Ano Total Piblico % Publico Privado % Privado
1996 4.270.376 3.250.889 76,1 1.019.487 239
1987 4.292.208 3.304.776 770 987.432 23,0
1998 4111.120 3.123.496 76,0 987.624 24,0
1999 4.230.243 3.180.379 75,2 1.049.864 248
Taxa de -0,9% -2.2% 3,0%
Cresc. 96/99

As matriculas no setor privado correspondem a aproximadamente 25% do total, e

Fonte: INEP / MEC

apresentaram um crescimento de 3% no periodo entre 1996 e 1999.
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Grifico 3-C — Educagio Infantil - Evolugiio das matriculas (1996-1999)
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Fonte: INEP / MEC, fundo de educagic do BANCO DE INVESTIMENTOS

O segmento de educagio infantil apresenta um elevado grau de pulverizacio, a relacio

de alunos por escola é muito baixa em comparagio com os demais niveis de ensino.

(b) Ensino Fundamental

A matricula no ensine fundamental apresentou um crescimento de 13%0 entre 1994 ¢
1999, elevando a taxa de escolarizagio liquida do pais para 95,50 na faixa etiria de 7 a

14 anos.

Tabela 3-1 — Ensino Fundamental - Niimero de matriculas por Dependéncia
Administrativa (1994-1999)

Ano Total Publico % Publico Privado % Privado
1994 32.008.051 28.486.693 89,0 3.521.358 1,0
1985 32.668.738 28.870.159 86,4 3.798.579 11,6
1996 33.131.270 29.423.373 88,8 3.707.897 11,2
1997 34.229.388 30.565.641 89.3 3.663.747 10,7
1998 35.792.554 32.400.205 90,5 3.383.349 9,5
1999 36.170.643 32.892.246 90,9 3.278.397 a1
Taxa de 13,0% 15,5% - 6,9%
Cresc. 94/99

Fonte: INEP / MEC

No scgmento de 1a a 4a série, o crescimento foi de 6,3% entre 1994 ¢ 1998, porém,
houve um decréscimo de 1,5%0 em 1999. Esta reducio na matricula das sérics iniciais ja
era esperada, pois estas sérics concentravam urn numero  muito grande de alunos,
devido as clevadas taxas de repeténcia registradas no passado. Como estes alunos estio

progredindo de série, esta havendo melhora no fluxo escolar.
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Por outro lado, no segmento de 5a a 8a séric, 0 aumento na matricula foi de 26,5°0 no

periodo de 1994 a 1999, scndo que somente neste Ultimo ano, o crescimento foi de

4.8%.

Nos altimos 6 anos, o ensino fundamental privado enfrentou retracdo na demanda, com
uma reducio de 7°0 no nimero de matriculas, enquanto que no setor pablico houve um
aumento de 150 no mesmo periodo. As escolas publicas ja atendem 91% do total de

alunos do ensino fundamental.

Grafico 3-D — Ensino Fundamental - Evolugio das matriculas (1994-1999)
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Fonte: INEP / MEC, fundo de educagio do BANCO DE INVESTIMENTOS
(©) Ensino Médio

A década de 90 foi marcada por uma expressiva cvolugio da matricula no ensino médio,
principalmente devido a politica de universalizagio do ensino fundamental implantada
pelo governo federal. Somente no periodo de 1994 a 1999, a matricula no ensino médio

atingiu um crescimento de 57,3%, a uma taxa média de 9,5% a0 ano.

Tabela 3-J — Ensino Médio - Numero de matriculas por Dependéncia Administrativa
(1994-1999)

Ano Total Puiblico % Pdblico Privado % Privado
1994 4935211  3.905.872 79.1 1.030,330 20,9
1995 5374831  4.210.558 78,3 1.164.273 277
199 5739077  4.562558 79.5 1.176.519 205
1997 6405057  5.137.992 80,2 1.267 065 198
1998 6968531  5.741.8%0 82,4 1.226.641 176
1999 7767091 6542913 84,2 1.224.178 15,8
Crzfg‘:jgg 57.3% 67,5% 18,8%

Fonte: INEP / MEC
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O Brasil possw cerca de 7,8 milhées de alunos matriculados no ensino médio.
Considerando-se que apenas cerca de 32°0 da populagio, na faixa etiria entre 15 e 17
anos, cncontram-se atualmente matriculados, ¢ a correcio do fluxo escolar que vem
ocorrendo no ensino fundarnental, estima-se que o enstno médio brasileiro terd mais de

10 mithoes de estudantes em 2002.

Outro fator que contribui para a expansio do ensino médio é o aumento da
competitividade do mercado de trabalho, que tornou-se mais seletivo, exigindo a
formacio de nivel médio como cscolaridade minima para os candidatos 2 um emprego,

independente da funcio a ser exercida.

Apesar de um aumento de 18,8%% no niimero de matriculas no setor privado nos dltimos
6 anos, a participacio deste setor em relagio ao publico sofreu uma reducio de 5% no

mesmo periodo. O setor publico ji concentra 84% das matriculas no ensino médio.

Grafico 3-E — Ensino Médio - Evolugio das matriculas (1994-1999)
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Fonte: INEP / MEC, fundo de educagio do BANCO DE INVESTIMENTOS

3.1.4. Melhora na qualificagdo dos professores

A melhora da qualidade do ensino fundamental ¢ médio esta diretamente relacionada
com a formagio de professores. A Lei de Diretrizes ¢ Bases determina que todos os

professores do ensino basico tenham formagio de nivel superior até 2007.
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Tabela 3-K - Ensino Fundamental Nuiimero de Fungdes Docentes por Grau de
Formagio (1994-1999)

Fundamental Médio Superior
Incompleto e Completo Completo
Ano Total Completo (%) {%) {%)
1984 1.377.665 10,1 486 41,3
1995 1407625 95 487 41,8
1996 1.388.247 9,0 47,2 438
1897 1.424.351 80 47,0 450
1998 1.460.455 7.0 469 46,2
1999 1.510.426 54 47,7 46,9
Taxa de 9,6% A41,1% 1,5% 24,4%

Cresc. 94199

Fonte: INEP / MEC

Tabela 3-L - Ensino Médio Nimero de Fungbes Docentes por Grau de Formagio

(1994-1999)

Fundamental Médio Superior

Incompleto ¢ Completo Completo
Ano Total Completo (%) (%) (%)
1994 295,542 06 17,2 82,2
1995 333.271 0,5 17,3 82,3
1996 326.827 03 133 86,4
1997 346.350 0,3 124 87,3
1998 365.874 0,2 10,5 89,3
1999 401.010 0,2 11,9 88,0

Taxade 35,7% -65,8% $6,3% 45,3%
Cresc. 94/99
Fonte: INEP / MEC

Segundo o Censo Escolar, o niimero de professores aumentou em 9,6% no ensino
fundamental e 35,7% no ensino médio nos ultimos 6 anos. Houve também neste

mesmo periodo uma constante melhora na qualificacio desses professores.

Em 1999, o ntiimero de professores com formagio superior completa atuando no ensino
fundamental representava 47% do total, enquanto no ensino médio este nimero

correspondia 2 88%.

3.1.5. Distribui¢ao das escolas

Existem aproximadamente 205 mil instituicdes de ensino fundamental e médio no

Brasil. Considerando-se o total de matriculas nestes dois niveis de ensino, estimamos
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que a relagio de alunos por instituicio é de 192 no ensino fundamental e de 441 no

ensino médio.a de 23 mil (11%) pertencem ao setor privado.

Tabela 3-M - Distribui¢io das Escolas de Ensino Fundamental e Médio (1999)

Ensino Fundamental Ensino Médio

Piblico Privado  Sub-fotal Piiblico Privado  Sub-total Total
Norte 25479 801 26.280 974 194 1.168 27.448
Nordeste 81.316 7.842 89.158 2.778 1.539 4317 93475
Sudeste 32.360 6.118 38.478 4,329 2.837 7.666 46.144
Sul 22.140 1.386 23.536 2111 761 2872 26.408
Centro-Oesle 8.654 1.387 10.041 1.134 445 1.579 11.620
Brasil 169.949 17.544 187.493 11.826 5.776 17.602 205.005

Fonte: INEP / MEC

Do total de instituicdes, 23 mil (11%) pertencem ao setor privado. Em 1999, a regido
Nordeste apresentava a maior concentragio de escolas privadas de ensino fundamental

e médio (40,2%), seguida pela Sudeste (38,4%).

Porém, considerando-se o total de 4,5 milh&es de matriculas no ensino fundamental e
médio privado, a regido Sudeste concentrava 47,6% do niimero de matriculas, seguida
pela Nordeste (29,5%).

Apesar da elevada pulverizagio observada no setor privado de ensino fundamental e
médio, com 4,5 milh&es de alunos matriculados em 23 mil escolas, o que corresponde a
uma média de aproximadamente 195 alunos por instituicio; existem, no Brasil, grandes
redes de escolas associadas que concentram cerca de 25% das matriculas neste

segmento.

Estes grandes grupos desenvolvem seu préprio material didatico, que é fornecido as
respectivas redes de escolas conveniadas. Estimamos que o gasto aluno/ano com
material didético é cerca de R$ 100, portanto, podemos presumir que estes grupos

faturam aproximadamente R$ 110 milh8es somente com a venda de material didatico.
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Tabela 3-N — Maiores redes de escolas associadas de nivel fundamental € médio (1999)

Grupo/Sistema Estado _ Alunos {em mil) _

Positivo PR 490
Objetivo SP 400
coC SP 100
Expoente PR 75
Pitagoras MG 50
Anglo SP 40
OPET PR 30
Pueri Domus SP 20
Promove SP 18

Fonte: Escolas, fundo de educagio do BANCO DE INVESTIMENTOS
O Grupo Objetivo também possui a mator universidade privada do pais (UNIP), que
concentra cerca de 70 mul alunos. Em fungio do elevado crescimento registrado nas
matriculas do ensino médio nos Gltimos anos, ¢ o conseqiente aumento na demanda

por vagas no ensino superior, alguns destes grupos, como Positivo, Promove e COC,

também cstdo investindo na cracio de Faculdades.

Em 1999, a mensalidade média cobrada por uma escola particular era de
aproximadamente R$ 300. Considerando-se o numero de alunos matriculados no setor
privado de ensino fundamental ¢ médio (4,5 milhdes), estimamos um faturamento

médio do setor de RS 16,2 bilhdes.

Grafico 3-F — Valor médio da mensalidade

(linha indica mimero de alunos do setor privado)
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Fonte: Estimativas do fundo de educagio do BANCO DE INVESTIMENTOS
Observamos que, nos ultynos anos, houve um aumento constante do valor da
mensalidade média nas cscolas pnvadas de cnsino fundamental e médio, ¢ uma

conscqiiente redu¢io no nimero total de matriculas.
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Grifico 3-G —~ Faturamento do setor privado de Ensino Fundamental e Médio

Faturamento Médio (em RS bilhdes)

1994 1997 1998 ' 1999

Fonte: Estimativas do fundo de educagio do BANCO DE INVESTIMENTOS

3.1.6. Ensino Superior

() Organizacio

As Instituicdes de Ensino Superior (IES’s) sio defimdas conforme sua organizacio
académica de acordo com o disposto no artigo 40 do Decreto Federal no 2.207, de 15

de abril de 1997. Podem ser classificados em 4 tipos:

Institutos Superiores ou Escolas Superiores

Faculdades

Centros Universitanos

Universidades

Somente os dois Ultimos tipos de IES’s (Centros Universitirios ¢ Universidades) sio

definidos pela legislagio mais recente (Decreto Federal no 2.207/97).

As Faculdades, Institutos Superiores ou Escolas Superiores sio aquelas instituigdes que
mantém um ou mais cursos de graduagio na mesma irea de conhecimento entre as 8
existentes (Ciéncias Exatas ¢ da Terra, Ciéncias Bioldgicas, Engenharia/Tecnologia,
Ciéncias da Satude, Ciéncias Agrarias, Ciéncias Sociais Aplicadas, Ciéncias FHumanas,

Linguistica, Letras e Arte).

Os Centros Universitarios sio definidos como “instituicdes de ensino superior
pluricurriculares, abrangendo uma ou mais dreas de conhecimento, que se caracterizam

pela exceléncia do ensino oferecido, comprovada pela qualificagio do seu corpo docente

29



DESCRICAO DO EMPREENDIMENTO E PARTICIPANTES

e pelas condigdes de trabalho académico oferecidas 4 comunidade escolar”, conforme
disposto no artigo 6o do Decreto Federal no 2.207/97. Para o credenciamento dos
Centros Universitarios é exigida a comprovaco de experiéncia acumulada em cursos de
pos-graduagio latu sensu. As institui¢Ses que obtiverem credenciamento serdo avaliadas,
para fins de recredenciamento, apés 5 anos. As Universidades sio definidas como sendo
“institui¢Bes pluridisciplinares de formagfo dos quadros profissionais de nivel superior,
de pesquisa, de extensio e de dominio e cultivo do saber humano”, conforme artigo 52
da Lei no 9.394, de Diretrizes e Bases da Educacio Nacional (LDB), de 1996. A
normatizagio para o credenciamento de Universidades particulares é dada pela Portaria
10 637, de 13 de maio de 1997. Em caso de homologagio de parecer desfavorivel, pelo
MEC, a IES interessada somente poderd solicitar novo credenciamento apés o prazo de
2 anos, a contar da data da publicagio da homologagio do parecer do Di4rio Oficial da
Unido. J4 as instituigbes que obtiverem credenciamento como Universidades, serdo

avaliadas, para fins de recredenciamento, apés 5 anos.

Entre as exigéncias a serem observadas para a transformacio de uma IES em

Universidade, as principais s3o:

— Cumprimento integral das exigéncias de titulagio e de tempo integral estabelecidas
no art. 52 da Lei no 9.394, de 1996 e no Decreto no 2.207, de 1997;

~ Atividade efetiva de pesquisa em, no minimo, trés dreas;
- Pés-graduagio implantada;
~ Infra-estrutura adequada de pesquisa;

- Existéncia de fundo de pesquisa destinado ao financiamento de projetos
académicos, cientificos e tecnolégicos da instituigio, com recursos equivalentes a,

no minimo, 2% do orgamento operacional da instituicio;

— Comprovagio de atividade efetiva em pesquisa e curso de pés-graduacio stricto

sensu em 1 area de conhecimento.

O MEC considera que a pesquisa cientifica de qualidade é produzida, majoritariamente,
nas Instituigdes de Ensino Superior piblicas. Para aproximéla do segmento

universitario particular, o MEC conta com a aplicagio da Lei no 9.394/96 (LDB), e do
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Decreto no 2.207/97, que exigem, dentro de um prazo de 8 anos (contados a partir de

1997):

~ até o final de 1999: minimo de 15% do corpo docente contratado em regime de

dedicacdo integral; minimo de 15% do corpo docente com formacio em nivel de

pos-graduagiio stricto sensu, sendo, pelo menos, 5% com doutorado; e linhas de

pesquisa definidas;

~  até o final de 2002: minimo de 25% do corpo docente contratado em regime de

tempo integral; minimo de 25% do corpo docente com formagio em nivel de pés-

graduagiio stricto sensu, sendo, pelo menos, 10% com doutorado; produgio

cientifica e intelectual consolidada;

~  até o final de 2005: minimo de 1/3 do corpo docente contratado em regime de

tempo integral; minimo de 1/3 do corpo docente com formagio em nivel de pés-

graduagiio stricto sensu, sendo, pelo menos, 15% com doutorado.

O descumprimento destes requisitos, nos prazos estabelecidos, implica na

reclassificagio da universidade em centro universitario, até nova avaliagio positiva.

Nos 1ltimos cinco anos, a matricula no ensino superior apresentou um aumento de

43,1%. O namero de alunos em cursos de graduagio passou de 1,66 milho, em 1994,

para 2,37 mithdes, em 1999. Desse total, 64% encontram-se em instituigdes privadas.

Tabela 3-O - Ensino Superior - Niimero de matriculas por Dependéncia Administrativa

(1994-1999)
Ano Total Pubfico % Pablico Privado % Privado
1994 1.661.034 £90.450 416 970.584 584
1965 1.758.703 700.540 39,8 1.059.163 60,2
1996 1.868.529 735.427 394 1.133.102 60.6
1997 1.945.615 759.182 390 1.186.433 61,0
1998 2.125.958 804.729 378 1.321.229 62,1
1999 2.376.939 855.698 36,0 1.521.240 64,0
oY TS <Y1 56,7%

Fonte: INEP / MEC
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Grafico 3-H - Ensino Superior - Evolugdio das matriculas (1994-1999)

25— E=== === ==
Total

......... PPRSRREETL L1 ool

F]

aad
JJJJJAJJJJIJJJJJJJJJJJ

—_
i

Piblico

o
[%4]
1
4
i
i
1
'
|
1
i
1
I
I

Numero de matriculas {(em milhdes)

1984 1995 1896 1997 1998 1999
Fonte: INEP / MEC

Somente em 1999, a expansio no nimero de matriculas foi de 11,8%. Caso seja mantida
cssa taxa de crescimento, o Ensino Superior terd aproximadamente 3 milhdes de alunos

matriculados em 2002.

A expansio do nimero de matriculas esta elevando o nimero de funcdes docentes no
Ensino Superior. Entre 1990 e 1998, o contingente de docentes em excrcicio passou de

130 mil para 165 mil, representando um aumento de 26%.

Grifico 3-1 - Evolugio do ntimero de Docentes no Ensino Superior (1990-1998)
(S -
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Fonte: INEP / MEC, fundo de educacio do BANCO DE INVESTIMENTOS
Houve também, neste mesmo periodo, uma constante melhora na qualificacio desses

professorcs: o nimero de professores com mestrado aumentou de 21,1% para 27,5%%; ja

os com doutorado, de 12,9%0 para 18,8%.

A Let de Diretrizes e Bases (I.DB) implantada em 1996 exige que as universidades
devem ter no mintmo 1/3 do corpo docente com formagio em nivel de pos-graduacio

stricto sensu, sendo, pelo menos, 15%0 com doutorado.
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Tabela 3-P — Ensino Superior - Distribuigdo de docentes por grau de formagio (em %)

Grau de formagéo 1990 1895 1996 1997 1998
Apenas com graduagio 34,5 236 22,5 20,7 18,7
Especiaiistas 36 36,2 36,4 36,5 349
Mestres 21,0 245 249 265 27,6
Doutores 12,9 15,7 16,2 16,3 18,8

Fonte: INEP / MEC

Nas Universidades particulares, o nimero de funcées com graduacio ou especialistas foi
sempre maior do que o nimero de fungdes com pés-graduacio stricto sensu. Entre
1995 e 1998, enquanto graduados/especialistas diminuiram de 68% para 60%,

mestres/doutores aurnentaram de 31% para 40%o.

Entre as Universidades pablicas, a maioria das fungées era preenchida por mestres ¢
doutores. Nas federais, mestres/doutores passaram de 58% para 65%, entre 1995 ¢

1998, enquanto graduados/especialistas passaram de 42% para 35%.

Grifico 3-J — Participagiio de mestres/doutores no total de fun¢ées docentes

em Universidades por dependéncia administrativa

% te mestres/doutares no total de
fungdes docentes

Federal Estadual Paticular

Fonte: INEP / MEC
Do total das 165 mil fungdes docentes de 1998, 73 mil eram em regime de tempo
integral (44%s), contra 56 mil de fungdes horistas (34%) ¢ 36 mil {(22%) em tempo
parctal.
Considerando-se todas as Instituicoes de Fnsino Superior, as Universidades (publicas e
privadas) eram responsaveis pela contratagio de 91% do total de funcdes em tempo

integral.
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Grifico 3-K - Contratagio de docentes em tempo integral em Universidades

(Conforme Censo do Ensino Superior de 1998)

Particular
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Federal
56%
Estadual
30%
Fonte: INEP / MEC
(b) Distribuigio das Universidades

Em 1998, havia cerca de 975 estabelecimentos de Ensino Supertor no Brasil, sendo que

deste total, 153 (15,7°0) eram Universidades.

A relagio de alunos por instituigio ¢ cerca de 2,2 mil no ensino supenior, 11 vezes

maior que a relagio de alunos por instituicio registrada no ensino fundamental.

Tabela 3-Q ~ Distribuigio das Universidades no Brasil {1998)

Participagéo de
Universidades
Regido Federal  Estadual  Municipal  Particular  Total no total de IES's (em %)
Norte 6 2 0 1 9 225
Nordeste 10 12 ] 6 28 22,58
Sudeste 13 7 1 49 70 12,28
Sul ] 6 7 15 34 25,95
Centro-Oeste 4 3 0 5 12 1,1
Brasil 39 30 8 76 153 15,72

Fonte: INEP / MEC
Conforme dados do Inep de 1998, a regiio Sudeste apresentava a maior concentragio

de Universidades do pais (45,7°0), scguida pela regido Sul (22,200).

Em relagio as Universidades particulares, que representarn cerca de 49,7% do total de
Universidades do pais, a regido Sudeste também apresenta a maior concentracao
(64,5° o).
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Segundo dados de 1998, somente as 10 maiores universidades particulares possuem em
média 22 mil alunos ¢ um faturamento médio anual de R$ 135 milhSes. Apesar de
possuiremn nimeros de alunos inferiores aos grandes grupos de ensino fundamental e

médio privados, a receita por aluno destas universidades é muito maior.

Tabela 3-R - 30 maiores universidades particulares (1998)

~Rapking __ Universidade —Estado
1 UNIP SP
2 UNISINOS RS
3 PUC-MG MG
4 PUC-RS RS
5 MACKENZIE SP
8 Universidade Luterana RS
7 PUC-CAMP §P
8 Universidade $ao Judas Tadey SP
8 UNIBAN 3P
10 PUC-PR PR
11 PUC-SP 5P i
12 Universidade Salgado de Cliveira RJ 15.122 91
13 Universidade de Caxias do Su! RS 15.001 a0
14 Universidade Catblica de Goids GO 14.928 89
15 Universidade Estacic de $& RJ 14.782 88
16 Universidade S3o Francisco RJ 14.263 84
17 Universidade Mogi das Cruzes SP 13.899 83
18 Univ. Catélica de Permambuco PE 13.390 81
19 Universidade do Oeste Paulista SP 13.258 79
20 Universidade Gama Filho RJ 13.191 78
21 Univ. Catélica de Salvador BA 13.026 77
22 Universidade de Fortaleza CE 12.264 74
23 Universidade Braz Cubas SP 12.228 73
24 Universidade de Marilia SP 11.826 70
25 Universidade de Guarulhos SP 11.288 68
26 Universidade Tuiuti do Parana PR 11.122 67
27 Universidade do Passo Fundo RS 10,086 66
28 Univ. Metodista de Piracicaba SP 10.829 65
29 Universidade Paranaense PR 10.181 &1

—20 . Universidade ibirapuera Sp 10.078 80

Fonte: Universidades, fundo de educagio do BANCO DE INVESTIMENTOS

Com a aprovagio da Lei de Diretrizes e Bases da Educagio Nacional (LDB) em 1996,
iniciou-se a estruturagio de um sistema de indicadores para avaliar a graduagfo. A partir
da divulgagéio dos resultados da avaliagio dos cursos e das instituicSes, os estudantes

passaram a exigir qualidade dos servigos prestados pelas instituic3es de ensino superior.

O Exame Nacional de Cursos (ENC ou “Provio”), realizado anualmente desde 1996,
atribui a cada curso um conceito de A a E, de acordo com o desempenho dos
graduandos no exame. O ENC ¢ prestado por todos os alunos que estio em vias de
concluir o curso de graduagio, durante o ano letivo em que o exame é realizado, sendo

condigiio obrigatéria para a obtengio do registro do diploma.

Segundo previsSes do Inep, o ENC do ano 2000 devers contar com a participagio de
cerca de 204 mil graduandos, estendendo sua abrangéncia para mais de 60% do total de

concluintes dos cursos de graduagiio.
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A avaliagio das Condigoes de Oferta de cursos de graduagio, iniciada em 1997, ¢é
orgamizada pela Secretaria de Fducagio Superior do MEC, complementando a avaliagio
realizada pclo Exame Nacional de Cursos. A Secretaria de Educagio Superior indica
comissoes de especialistas que visitam os cursos e elaboram umn parecer detathado sobre
a qualificagdo do corpo docente; a organizagio diditico-pedagdgica; e as instalacies

fisicdas de cada curso.

Os relatorios técnicos claborados pelas comissdes sio encaminhados 4 Cémara de
Educagio Superior do Conselho Nacional de Educagio (CNE). O Conselho pode

tomar uma das seguntes decisdes sobre cada curso:

— Favoravel a renovagio do reconhecimento, fixando o seu prazo de validade;
—  Desfavoravel, com revogagio do ato de reconhecimento,

-~ Antes da deliberacio final, fazer exigéncias e fixar o prazo maximo de scis meses

para saneamento dos problemas detectados pelas comissoes de avaltagio.

Conforme dltimos dados comparativos do Banco Mundial, referentes a 1995, o Brasil
era um dos paises que possuia um dos mais elevados percentuais de estudantes em

institui¢Ges privadas de Ensino Superior.

Grifico 3-L — Proporgio de estudantes de nivel superior matriculados em instituigdes de
ensino superior privadas — 1995
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Fonte: Banco Mundial
As institngdes de ensino superior privadas sdo fiscalizadas ¢ mantidas por cntidades
denormunadas “mantenedoras”, que podern scr pessoas fisicas ou juridicas de direito

privado.
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Até 1996, as mantenedoras eram instituicSes obrigatoriamente sem finalidade lucrativa.
A partir de 1997, com a edigio do Decreto Federal n® 2.306, de 19 de agosto, as
mantenedoras podem optar em continuar com o status que as permite ser sem

finalidade lucrativa, ou alters-lo para com finalidade lucrativa.

As mantenedoras de instituigBes privadas de ensino superior com finalidade lucrativa
devem observar as seguintes caracteristicas, conforme disposto no artigo 4° do Decreto

Federal 2.306/97 (mesmo aquelas que possuam natureza civil):

—  Elaborar e publicar, em cada exercicio social, demonstragdes financeiras, certificadas

por auditores independentes;

— Devera também submeter-se, 2 qualquer momento, a auditoria do Poder Publico.

Os custos de instituigBes de ensino superior filantrépicas sio 25% inferiores is de
instituigdes com finalidade lucrativa. Essa reduciio de custos deve-se ao fato dessas

entidades possuirem imunidades e isengBes fiscais.

As instituigSes de ensino sem fins lucrativos estio imunes ao pagamento dos seguintes

impostos, referentes is trés esferas da administragio piiblica:

— Municipal: Imposto Predial Territorial Urbano (IPTU) e Impostos sobre Servicos
(Iss);

—  Estadual: Imposto sobre Circulagio de Mercadorias e Servigos (ICMS) e Imposto
sobre Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA);

—  Federal: Imposto sobre Importagio (II), Imposto sobre a Renda e Proventos (IR),
Imposto Territorial Rural (ITR), Contribuigio Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
e Contribuigio para a Seguridade Social (Cofins).

A 1sengio fiscal concedida 3s instituigdes de ensino filantrépicas corresponde ao nio
¢i ¢ p p

pagamento da contribuicfio de 20% sobre a folha salarial 3 Previdéncia Social. Porém, a

partir de maio de 1999, com o Decreto n° 3.048, as institui¢Ses de ensino superior

filantrépicas perderam a isengio da cota patronal, somente podendo ser descontadas as

bolsas integrais concedidas.

Em 1999, a mensalidade média cobrada por uma instituico de ensino superior
particular era cerca de R$ 450. Considerando-se o nimero de alunos matriculados em

instituigSes particulares (1,5 milhdes), e uma inadimpléncia média de 20%, tem-se um
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total de 1,2 milhdes de alunos pagantes. Assim, estimamos que o faturamento do sctor,

em 1999, fo1 de aproximadamente R$ 6,4 bilhdces.

Grifico 3-M — Valor médio da mensalidade cobrada em instituiges de ensino superior
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Fonte: Estimativa do fundo de educagio do BANCO DE INVESTIMENTOS

Grifico 3-N — Faturamento médio das institui¢des de ensino superior particulares
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6.0 +--

Faturamento (em R$ bilhdes)

1994 1997 1998 1999

3.2. e-Learning

A expansio da mternet ¢ os avancos tecnoldgicos observados nos dltimos anos vém
modificando as bases da cconomia mundial. As maquinas e linhas de producio que
caracterizavam a velha economia estio sendo substituidas pela tecnologia ¢ informagio
que sao os fundamentos da nova economia. A vantagem competitiva das empresas esta

cada vez mass atrelada ao capital intelectual do que 4 qualidade dos equipamentos.

Este cendrio cria excelentes perspectivas para o sctor de e-learning. Este novo modelo
de ensino 4 distancia, que utiliza softwares educacionais ¢ a interatividade da internet,

atenderd a demanda do mercado cotporative por um sistema de treinamento dinimico ¢
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com custos reduzidos. Também permitird que as instituigdes de ensino ultrapassem as
barreiras geogrificas, aumentando suas bases de alunos sem a necessidade de
investimentos em instalagoes fisicas. O reduzido universo de empresas, tanto no Brasil
€COmMO cm outros paises, que atuam neste setor dificultam uma maior compreensio de
seu funcionamento e de seu desempenho histérico. Neste sentido, também referéncias

bibliograficas para analise deste tipo de empreendimento sio escassas.

3.21. Internet no Brasil

O Brasil representa o maior mercado de Internet na América Latina. Seriio cerca de §

mithdes de usuirios até o fim de 2000, correspondendo a uma penetragio de 3%%.

Grifico 3-O — Usuarios de Internet — Brasil (1997-2003E) (penctragio da Internet)
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Foate: Grupo de Tecnologia do BANCO DE INVESTIMENTOS

No Brasil, existem pelo menos 20 portais educacionais, provendo contetido, softwares e
3 >
professores on-line para solucionar diividas dos usudrios. Estes portais concentram suas

operagoes nos scguintes modelos de receita:

Cursos 3 distincia;

—  e-Commerce;

— Banners;

~  Servigos customizados para escolas;

—  Ensino de idiomas;
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~ Cursos preparatdrios para o Vestibular;

— Banco de estigios para recém-formados.
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Metodologia e Instrumentos de
Analise

Neste capitulo seriio apresentados os fundamentos tedricos e metodoldgicos que sustentam as
discussbes priticas tratadas neste trabalbo. Tem-se por objetivo que, apartir da leitura
deste conterido, seja posstvel compreender os fundamentos em quie se baséiaa construgio do
modelo deavaliagiio do empreendimento de quetrata este trabalho, suas principais bipdteses
e ferramentas de andlise utilizadas.

4.1. Delineamento dos modelos de andlise de investimentos a serem
utilizados

Os modelos de andlise de investimentos tdém papel importante nas atividades de
planejamento e gestio de um negdcio. Tratar da incerteza no delineamento destes
modelos representa um primeiro passo para a adaptagio dos métodos tradicionais para
sua aplicagio em situagBes em que o futuro nio pode ser tratado por previsdes
singulares. O tratamento das incertezas durante o processo de torna-se vital para
adequar os processos utilizados na anlise de empreendimentos tradicionais 3 avaliagio
de investimentos inseridos na usual classificagio de “nova economia”, conforme trata

este trabalho.

Neste item sera apresentada uma abordagem sistematica para orientar a aplicacio dos
instrumentos, considerando diferentes niveis de incerteza e natureza de diferentes

negdcios passiveis a avaliagio.

41.1. Niveis de incerteza

Para dirigir a aplicagio dos instrumentos de anilise adequados, COURTNEY et al.
(1997) propdem a classificagio do ambiente de negbcios por niveis de incerteza,

definidos a seguir.
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(a)  Nivel I: Futuro definido

Neste nivel, os administradores do empreendimento possuem uma previsio simples do
futuro e suficientemente precisa para a elaboragio dos modelos de andlise. Em outras
palavras, & possivel definir um cenério Ginico que minimize a incerteza residual, isto é, 2

incerteza associada a aspectos ndo tratados pelos mecanismos de projecio adotados.

(b)  Nivel II: Alternativas discretas

O nivel II representa um panorama futuro que pode ser expresso por um conjunto de
poucos cenarios discretos e facilmente identificiveis, associados a uma variivel singular
do ambiente. Negdcios que dependem de regulamentacBes governamentais ou
oligopolios sdo casos tipicos deste nivel de incerteza. Em ambos os casos, o nfimero de

participantes do ambiente de negdcios é bastante limitado.

Considere o caso de uma indistria farmacéutica que depende da aprovagio do érgio
regulador de sailde plblica para definir a estratégia de langamento do novo
medicamento. O futuro deste empreendimento é delineado com sucesso por dois ou
trés cendrios, definidos a partir de um evento simples — no caso, o resultado dos testes

de aprovacio.

(¢}  Nivel II: Regido de alternativas

Neste nivel, o futuro é definido por um ntmero limitado de variaveis facilmente
identificdveis que, quando combinadas entre si, geram uma regifio continua de

alternativas possiveis (e nio cenirios discretos, como no nivel II).

O nivel I é tipico para companhias com projetos em setores emergentes
(biotecnologia, comércio eletrdnico, dentre outros), mercados inexplorados ou em fase

de grandes mudangas estruturais {privatizagdes, regulamentacio, etc.)

(d)  Nivel IV: Futuro Indefinido

No nivel IV muitas dimens8es de incerteza interagem entre si criando um ambiente
onde nenhum método de projegio é capaz de gerar respostas confiiveis. E uma situagio
instavel, segundo COURTNEY et al. (1997), que tende a migrar com o tempo para o

terceiro nivel.

Foi o caso classico de empreendedores que planejaram investimentos para o recém

criado mercado pés-socialista na Rissia, em 1992. O futuro, neste caso, dependia de
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uma série de modificag3es estruturais profundas em toda a sociedade, cercadas por um

panorama de alta instabilidade politica e econdmica.

4.1.2.

Ferramentas adequadas aos diferentes niveis de incerteza

Diferentes niveis de incerteza requerem instrumentos de analise apropriados. A Tabela

3-A sintetiza os principais aspectos discutidos neste item.

Para o nivel I, previses suficientemente precisas podem ser geradas a partir das

ferramentas comuns de estratégia: pesquisa de mercado, anilises dos custos e capacidade

dos competidores, etc. Modelos de fluxo de caixa que incorporem os resultados destas

ferramentas sdo bastante dteis na tomada de decisio para este nivel de incerteza.

Tabela 4-A: Sintese dos quatro niveis de incerteza

Nivel I: Nivel lI; Nivel 1lI; Nivel IV
Futuro Alternativas Regido de Futuro
definido discretas aiternativas indefinido
A
° —E 1 v <
4 <« ? >
——— 3 » A
Y
O gue se sabe Uma previséo Algumas saidas Uma regido de Nenhuma base para
suficientemente discretas que possiveis saidas, prever o fuiuro
simples para definem o futuro porém, nenhum
determinar a cenario natural
estratégia
Ferramentas Ferramentas Andlise de decisdo, | Femamentas do Analogias e
analiticas tradicionais de fluxo | modelos de nivel Il aliadas a reconhecimento de
recomendadas | decaixa avaliagdo de andlise de cenarios, | padrdes, modelos
descontado opeles, simulagdes, | pesquisa de néo lineares de
teoria dos jogos demanda laientee | programaggo
perspectivas dindmica
tecnologicas.
Exemplos Estratégia conira Investir em areas Desenvolver ou Entrar em mercados
um concorrente de | que dependemde | adquirir novas inéditos e
baixo custo no fortemente de tecnologias em desconhecidos,
mercado regulamentacéo, bens de consumo e | como a Rissia em
aeoroviario como indistria servicos elefronicos. | 1992, por exemplo.
farmacéutica por
exemplo

Fonre: Adaprado de COURTNEY et al., 1995, p. 7071

A anilise de investimentos em nivel IT pode ser feita com apoio de instrumentos

capazes de avaliar adequadamente a multiplicidade de cenarios, adicionados aos
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instrumentos de nivel I. Cada cenario, porém, pode exigir modelos distintos de
investimento, a2 medida em que diferentes configuragdes do negbcio se fagam

necessarias para atender as particularidades de cada cenério.

As situages de nivel 1Tl s3o mais complexas. COURTNEY et al. (1997) recomendam a
utilizagio de técnicas de andlise e projecdo de cendrios para identificar, na regido de
alternativas possiveis, um nimero limitado de cenérios potencialmente representativos.
Esta técnica permite a utilizagio das ferramentas de nivel II. Sobre os cenirios
definidos, é necessirio, porém, tratar as incertezas residuais em seus aspectos

qualitativos, como forma de assegurar a confiabilidade dos resultados.

Para o nivel IV, a anélise tem grande teor qualitativo. E complexo, senfio impossivel,
identificar e avaliar saidas possiveis, como nos niveis anteriores. Os gestores podem
ganhar uma valiosa perspectiva estratégica, identificando, pelo menos, um conjunto de
varidveis que determinardo a evolugio do mercado ao longo do tempo. Isto lhes
permitiria apontar indicadores favoraveis e desfavoriveis para as varidveis, monitorando

e reavaliando continuamente as alternativas de investimento disponiveis.

Quanto maior o nivel de incerteza, menor o periodo de validade das andlises. Para isto,
deve-se adequar a velocidade do ciclo descrito no item 4.1.1 4 prépria dinimica do

ambiente.

4.2. Instrumentos de analise de investimentos

4.21. Fundamentos

A modelagem e avaliagio de uma estratégia sob o ponto de vista financeiro deve

responder a algumas questdes fundamentais (VAN HORNE, 1995):

- Retorno: Quanto do capital recuperado pelo investidor é maior do que o montante

mnvestido?

- Risco: Quais as chances do retorno auferido ser inferior a0 minimo aceito pelos

investidores?
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~ Prazo: O prazo de duragio do investimento é adequado as expectativas dos
empreendedores? A partir de que momento pode-se dispor livremente de recursos

oriundos deste investimento?
- Custo de capital: Quanto custa o capital empregado neste investimento?

~ Performance: Quais sio as oportunidades de investimento disponiveis no mercado
e comparavels ao investimento proposto? Como a oportunidade de investimento se

comporta em relagio a estas oportunidades?

— Valor: Qual o valor minimo aceitavel a ser recebido pelos investidores pela a

transferéncia dos direitos e deveres do empreendimento a um terceiro?

A determinagio do Valor Econbmico de uma alternativa de investimento passa por

todas estas etapas, e portanto, ser foco de maior atencgio neste capitulo.

4.2.2. Defini¢do de Valor Econémico

A necessidade de um indicador genérico, que sirva nio somente como principio de
avaliagdo da eficiéncia de um modelo estratégico de investimentos, mas também como

base para a sua elaboraciio, trouxe importincia 4 nogio de Valor Econdémico’.

Um empreendimento pode ser visto como um conjunto de obrigagdes para com os seus
diversos participantes, em contrapartida direta ao volume de capital investido. A Figura

4-2 traz um nogio deste principio.

! A expressio Valor, adotada ao longo de todo este trabalho referese essencialmente ao Valor
Econdmico de um negécio, definido neste capitulo.
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Tabela 4-B: Obrigagbes associadas aos diversos participantes
de um sistema de negdcios

Hoje Futuro Valor Presente
Valor para os clientes 1,100 4,400
E:> Valor agregado ao cliente

Receita com vendas 1,000 4,000

Custo de mao-de-obra (400) (1600) | [=——> Trabalhadores
Custo de matéria-prima e servicos (300) (1,200) | l:) Fomecedores
Depreciagdo (100) (400

Lucro Operacional 200 800

Despesa com juros (50) (200) | |::> Credores
Lucro Tributavel 150 600

Tributos (75) (300 | l:> Govemo

Lucro Liquido 75 300

Lucros retidos (40} (160)

Dividendos 35 140 | === Acionislas

Fonte: COPELAND, 1997 — p. 24

Com basc nesta estrutura de capital, cabe a0 acionista ou proprietirio o resultado
liquido do negocio, descontado de todas obrigagdes com os demais envolvidos neste

PrOCESSO €CONOIMICO.

Aumentar o resultado liquido pode parecer, quando visto desta forma, um principio
estratégico interessante e de facil acesso, aplicavel a qualquer negdcio. Uma vez aceito
1sto, passa a fazer sentido partir para uma série de batalhas contra todos os demais
eavolvidos, visando reduzir o impacto da participacio dos mesmos sobre o resultado
final. Esta ¢ a vis2o adotada quando o foco do modelo de estratégia financeira se bascia
essencialmente em resultados contabets ou relacdes derivadas dos mesmos, como

Retorno sobre Ativos ou sobre Patrimonio Liquido (VAN HORNE, 1995).

Modelos de estratégia voltados para a maximizacio de indicadores cstaticos, isto ¢,
gerados a partir da analise de demonstrativos contibeis nio consideram os efeitos da
antecipagdo ou prorrogagio dos resultados ao longo do tempo, ¢ o tmpacto dos
mesmos 1o crescimento do negdcio. Em outras palavras, permitem que uma luta  de-
senfrecada pela maximizagio do resultado a curto prazo prejudique o futuro do
negocio, por ndo tratarem adequadamente os efeitos da manutengido de uma relagio

ruim de beneficio/custo a longo prazo.
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O Valor Econémico de um negécio é uma grandeza monetéria que procura refletir
uma relagfio beneficio/custo no tempo dos componentes, sendo capaz de estabelecer
uma situagio de indiferenca ao investidor quando da escolha de um dentre diversos
investimentos de mesmo Valor Econdmico. Para tanto, depende de um referencial que
expresse a multiplicidade de investimentos & disposicio do avaliador, ou custo de

oportunidade.

E plausivel atribuir Valor Econdmico a um negdcio a partir focos distintos. Pode-se
assim adotar o ponto de vista dos credores, consumidores, empregados, meio ambiente,
governo, concorrentes, etc., bastando que para isso sejam levantados os
beneficios/custos financeiros relacionados a cada um destes participantes do sistema e a

multiplicidade de investimentos acessiveis aos mesmos.

Por que entdo criar uma estratégia exclusivamente a partir do valor adicionado a0

acionista ou proprietario?

COPELAND (1997, p. 26) justifica esta abordagem apontando que a maximizacio do
valor correspondente ao acionista, isto &, 4 parte residual, sé é obtida apés o
cumprimento de todas as demais obrigagBes com outros envolvidos. E, sem divida, o
mais abrangente de todos os possiveis focos, posto que para ser gerado, depende do
tratamento de todos os demais. E, 3 medida em que o atendimento das demais
obrigacBes tém, em sua maioria, amparo legal, o nfo cumprimento implica em custos
adicionais ou maior incidéncia de risco sobre o capital investido, reduzindo assim o
valor do negdcio para o acionista. Para efeito de nosso estudo, nos interessar4 como
ferramenta analitica somente a avaliagiio para o acionista, ou seja, o calculo do preco de

langamento de uma possivel abertura de mercado do negocio em questio.

4.23. Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Os modelos tradicionais de andlise de investimentos 2 partir da mensuracio de valor
estdo baseados no Fluxo de Caixa Descontado (FCD), e nas melhorias deste modelo

para considerar custos referentes 3 posicio de risco assumida.
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{a)  Principios matematicos

O modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é baseado em um modelo matemitico

que tem como principio avaliar a estrutura no tempo de entradas e saidas de valores

e
monetarios.

Em sintese, este modelo se resume a aceitagfio do principio expresso pela equagio 4.1.1:

v,

!

| (Eq 4.1)

Onde V, corresponde ao valor monetério em um instante t, medido em periodos de
tempo, r € a taxa de oportunidade para um periodo de tempo e V, o valor presente
correspondente. Em palavras, esta férmula representa o valor necessério hoje para que,
aplicado a taxa de juros compostos r por t perfodos de tempo, se obtenha no futuro V.
Expressa, portanto, uma relagio de equivaléncia temporal entre valores monetarios a
uma dada de taxa de juros compostos (VAN HORNE, 1995).

Um fluxo de caixa é um conjunto de valores monetirios em tempos definidos a0 longo
do tempo, sob uma convengio de sinais que representam entradas e saidas, totaliziveis
quando trazidos a um mesmo instante de tempo através da equivaléncia acima
apresentada. Em geral, adota-se o instante inicial como referéncia - e neste caso, o total

¢ chamado de Valor Presente Liquido (VPL) e é representado pela equagio 4.1.2:

vV
VPL=Vy+) —1—
=1 (1+?")

' (Eq.4.2)

Onde N representa o nfimero total de periodos, V, o total das entradas/safdas no
instante t e V,, o total desta série no instante inicial. O VPL corresponde aum valor que,
hipoteticamente aplicado 2 umna taxa r, tem retorno equivalente 4 série de entradas e

saidas no tempo.

Se a taxa r refletir o custo de oportunidade do investidor, isto é, o préximo melhor
investimento disponivel, o VPL representa o diferencial entre o valor gerado pelo
empreendimento avaliado e a aplicagio do mesmo fluxo de entradas/saidas de capital

no mvestimento alternativo.
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Outras aplicagGes para esta equagfo sdo também possiveis e usuais. Assumindo VPL
nulo, e resolvendo a equago 4.1.2 por r tem-se a Taxa Interna de Retorno (TIR)
obtém-se a taxa para qual é indiferente a0 investidor aplicar ou nio recursos no

empreendimento avaliado.

Com uma estrutura de entradas (V) constantes e iguais e uma saida V,, pode-se resolver
por N, obtendo Tempo de Retorno de um empreendimento ataxar, ou seja, 0 tempo
a partir do qual este empreendimento passa a cobrir o dispéndio inicial e gerar o
diferencial a uma dada taxa. Com esta mesma estrutura de investimentos, é possivel
também resolver por PMT -~ o que é especialmente valido para a comparagio entre
fluxos de caixa de diferentes duragdes. Estas alternativas, porém, sio menos robustas’ e

tém usos mais restritos, que fogem do escopo deste trabalho.

(b)  Modelagem tradicional de FCD

O Valor Presente Liquido (VPL) expressa um ponto de indiferenga ao investidor a
medida em que, quer ele opte pelo investimento avaliado, quer opte pela remuneragio i
taxa de oportunidade, terd o mesmo resultado, considerando a disposigio dos
beneficios/ custos 20 longo do tempo e da multiplicidade de investimentos expressa pelo

custo de oportunidade. Em outras palavras, o VPL é uma estimativa de valor.

Para associar um VPL a um negdcio ¢ preciso antes estruturi-lo como um fluxo de
caixa. Diversos modelos se dispdem a tal, dentre eles o Modelo de Entidade de Fluxo de
Caixa proposto por COPELAND (1997).

(c)  Modelo de Entidade de Fluxo de Caixa

Este modelo adota a estrutura dos demonstrativos contibeis como base para a
modelagem de um empreendimento. Pressupde que o Valor de um negdcio para seus
proprietarios seja dado pela diferenga entre o VPL das operagdes e o VPL do passivo.
Estio desprezados, num primeiro instante, os fluxos de caixa financeiros e a

depreciagio e impostos sobre estes dois componentes.

2 Ver Engenharia econdmica, VAN HORNE, GITMAN
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Tabela 4-C: Modelo de Entidade de Fluxo de Caixa

Valor da
Divida
Valor das
Operagoes
Valor do
Patrimdnio
Liguido

Fonte: COPELAND, 1997

A depreciagio, apesar de ter um sentido fisico associado ao desgaste do imobilizado,

nio representa um desembolso efetivo, e portanto, é excluida dos demonstrativos.

COPELAND (1997} dirige toda a sua abordagem para a utilizagio dos demonstrativos
contabets como fonte de informagdes para a avaliagio. Para utilizagio direta na andlise
de empreendimentos, pode-se sunplificar os conceitos, adotando uma abordagem

direcionada, como mostra a Tabela 4-C.

O financiamento dos recursos ¢ tratado em separado, na composi¢io do custo de
capital. O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) representa o custo de

oportunidade do empreendimento como um todo, e é dado pela equagio 4.1.3.

CMPC =k, x%+kpx§+kd x(l—TC)xg

(Fq.43)

V=S+P+D

(Eq. 4.4)
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Tabela 4-D: Modelo simplificado de Fluxo de Caixa Descontado

Receita Operacional
) Custo operacional
8] Despesas Administrativas

Lucro Operacional
) Imposto de renda
) Imposto sobre depreciagio

Lucro Operacional Liquido

8] Investimentos

Fluxo Operacional

Fonte: VAN HORNE, 1995

CMPC ¢ a média do custo de capital dos acionistas ordinarios (k,), preferenciais ke
credores (ky), ponderados pela sua participagiio no valor total do empreendimento (V).
Este valor, por sua vez, é tido como a soma dos valores de mercado do capital

correspondente a cada uma das partes. Assim:

S=nxs,

(Eq. 4.5)

P=np><pm

(Eq 4.6)

Onde n, é o niimero de agBes ordinarias, € s, 0 seu valor de mercado; n, o numero de
ag3es preferenciais, e p,, 0 seu valor de mercado. O valor total da divida (D) representa,
numa simplificagio, o valor total de mercado dos titulos de divida da empresa, e k, a

taxa que incide sobre os mesmos.

O efeito dos impostos sobre as despesas com juros, tax shield (ou em tradugio livre,
escudo de impostos), representa a parte deduzida do imposto total pelo pagamento de

juros. T¢ € a aliquota incidente sobre os lucros da empresa avaliada.
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Esta dedugio deve ser utilizada com cautela, uma vez que tal reducio sé é aplicavel
quando ha de fato, imposto de renda a ser pago. Em situagio de prejuizo, nio h4 efeito
nenhum dos impostos sobre as despesas com juros, que passam a incidir integralmente
sobre o custo de capital. Modelos mais sofisticados utilizam a idéia de opgdes ficticias
para o tratamento deste efeito (VAN HORNE, 1995), visando adequar distribuicdes de
probabilidade aos valores de dedugio.

Em cada um dos componentes do CMPC est4 implicito um modelo de correcio de
risco, visando adequar as taxas a um referencial de mercado que traduza adequadamente
a performance risco vs. retorno do capital investido. Isto é feito, de modo geral, nos

moldes da Equagiio 4.1.7., onde r; representa a Taxa Livre de Risco (TLR).

k = r. + (penalidade por risco)

(Eq. 4.7)

O cilculo desta penalidade pode ser obtido por modelos de mercado, como o CAPM?
(Capital Asset Pricing Model) ou APT (Arbitrage Pricing Theory) (HAUGEN, 1997).

O APT ¢ mais abrangente, e se utiliza de expressdes semelhantes 4 Equagio 4.1.8.

Ty, =4, +ﬂu xIl_, +ﬂu XIz.- +...+ﬁnw, xIn,, +&;,

(Eq. 4.8)

Onde B, representa a correlagio com o fator I;, para um determinado ativo J, num

periodo de tempo t; € representa um valor residual aleatério associado ao
comportamento aleatério do mercado, nio correlacionado a nenhum dos demais

fatores.

Como fatores podem ser utilizadas taxas de juros, cimbio, inflagio, etc. Os valores dos

coeficientes sio obtidos através de modelos de regressio linear miltipla.

O CAPM ¢ um modelo semelhante a0 APT, porém mais simples. Trata apenas de dois
fatores: Taxa Livre de Risco (TLR), aqui representada por ry, € retorno de mercado (r,),
isto €, o retorno associado 4 combinagio de ativos que otimiza a relagio risco vs.

retorno para uma dada situagio de rp.

3 Preferiu-se, por conveniéncia, defxar as denominages destes modelos em seu idioma original, como em
geral, sdo tratados na literatura financeira.
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vy =rp + f(ry, —r)

(Eq. 4.9)

A utilizagio destes modelos na avaliagio de empreendimentos depende da busca de
combinagdes de ativos de mercado - em geral, ages - que reflitam expectativas de risco

semelhante a do empreendimento avaliado.

Para mercados com poucas companhias de capital aberto, como o brasileiro, a

dificuldade de encontrar aproximagdes como esta & bastante grande,

A alternativa empregada neste trabalho, e bastante comum na pratica, consiste em
recorrer a estimativas por empresas de mercados de agBes considerados mais maduros.
Neste trabalho serdo utilizadas como base para comparagio empresas do mercado

americano.

4.2.4. A Teoria das Opgodes Reais

Segundo MAUBOUSSIN (1999), a teoria das Opgdes Reais surgiu como uma tentativa
de preencher a lacuna existente entre como investidores precificam certos negécios -
especialmente aqueles que lidam com incertezas - e os valores gerados por métodos
tradicionais de avaliagio de investimentos, como o Fluxo de Caixa descontado (FCD),
por exemplo. Administradores e investidores compreendem instintivamente que
especificas avaliages de investimento refletem uma combinagio do negocio conhecido
agregado a um valor de incertezas relativo a oportunidades que venham se revelar. As
Opgdes Reais, um instrumento analitico relativamente novo, se constitui uma ponte

sobre esta lacuna entre ntimeros concretos e a intuicio.

O enfoque da Opges Reais aplica a teoria de opges financeiras a investimentos reais
(AMRAM et al,, 1999). Este enfoque possibilita importantes avancos na 4rea de
negdcios e estratégia de investimentos. Estes avangos sfo mais vitais do que nunca,

dado o crescente ritmo de mudangas econdmicas com que nos deparamos atualmente.

As opgBes reais sio particularmente importantes para negécios com algumas
caracteristicas chave. A primeira delas é uma administrabilidade 4gil, na qual os
administradores devem conhecer, identificar e criar opgdes para seu negdcio, e
oportunamente exercé-las. Isto deve contrastar com lideres focados na manutencgo do

status quo, que desejem maximizar ganhos apenas no curto prazo. Negdcios que sdo
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lideres no mercado sio também atrativos, por geralmente possuirem um melhor fluxo
de informagfio e melhores oportunidades - geralmente ligadas a economia de escala, A
teoria das OpgBes Reais tem sua maior aplicabilidade na anlise de investimentos onde
mudangas sio necessrias (MAUBOUSSIN, 1999).

As opgBes reais estendem a teoria de opgdes financeiras a investimento reais, que

podem ser nio financeiros.

(a)  Opgdes financeiras

Segundo HULL (1997), uma opgdo pode ser definida como o direito de comprar ou
vender um determinado ativo (ativo objeto) durante certo periodo de tempo aum prego
preestabelecido (prego de exercicio). No mercado financeiro, as opgdes fazem partede
um conjunto de instrumentos conhecidos como derivativos, por derivarem de ativos
financeiros como agdes, titulos de renda fixa, mercadorias ¢ moedas. Desde que
comegaram a ser negoctadas no inicio da década de 70, as opgBes se tornaram
instramentos muito utilizados no mercado financeiro para operacdes de hedge®,
especulacio e arbitragem e sio negociadas tanto em bolsas de valores como em

mercados de balco.

(b)  Parimetros de uma opgo
Sdo parametros bésicos de uma opgio:

— Ativo objeto: ativo sobre o qual est4 sendo negociado um direito de negociagio.

— Direito negociado: pode-se negociar o direito de compra ou de venda do ativo

objeto.

— Prego de exercicio: preco do ativo pelo qual 2 operagio de compra ou venda sers

efetuada.

— Prémio: valor do direito negociado durante sua aquisicio.

— Vencimento: data a partir da qual a cessio do direito é cancelada.

* O conceito de bedge seri definido adiante, no item precificagio de opgdes.
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— Tipo: as opgbes podem ser americanas ou européias. Numa op¢io americana, o
direito de compra ou venda pode ser exercido em qualquer data até o seu
vencimento. Opges européias permitem o exercicio do direito apenas na data de

vencimento.

(¢)  Opgdes Reais

TRIGEORGIS (1996) define uma opgiio real como sendo o direito de comprar ou
vender o valor presente de um fluxo de caixa de um investimento real durante certo
periodo, a um prego de exercicio que pode ser um desembolso de capital (opgdes de
compra) ou o valor de venda de um ativo (opedes de venda). Exemplos de
investimentos incluem novas plantas, joint ventures, novas licenas. Alguns exemplosde

opgdes reais em investimentos s3o:

—  Opgdo de adiar um investimento ou deflexibilidade: muitas vezes pode ser interessante
aguardar que a incerteza que envolve um projeto seja reduzida ou eliminada. A
possibilidade de aguardar, adiando o investimento ou uma parcela dele consiste em
uma opgio para o empreendedor. Flexibilidade é a possibilidade de adiar um
investimento. Pelo fato de que a regra do VPL nfo considerar o valor que se atribui
a Incertezas, € essencialmente menos robusta que o enfoque de opcBes reais na
avaliagio de flexibilidade. Por exemplo, uma companhia pode escolher adiar um
investimento por certo periodo de tempo até que possua mais informac@es em
relagdo ao mercado financeiro. A regra do VPL avaliaria este investimento no
instante zero, enquanto o enfoque das opgdes reais corretamente alocaria certo valor

ao potencial do investimento.;

—  Opgio de continuar ou abandonar um investimento ou de contingéncia: quando um
empreendimento consiste em uma seqiiéncia de estagios consecutivos, investir em
cada estagio pode ser visto como adquirir uma opgio sobre o fluxo de caixa futuro
do empreendimento. Por outro lado, quando um investimento pode ser
abandonado durante sua execugio, existe uma opgo de venda de seus ativos. A
situagdo de contingéncia é aquela em que futuros investimentos dependem do
sucesso de investimento presentes. Administradores podem realizar investimentos
hoje, mesmo representando VPL negativo, para poder ter acesso a oportunidades de
investimentos futuras. Modelos de precificagio tradicionais inadequadamente

avaliam estes investimentos criadores de oportunidades.;
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- Opgiio de expandir ou contrair a escala de produgiio: conforme a percepgio do tamanho do
mercado potencial a ser atendido pelo empreendimento, seu gestor pode expandir
ou contrair a capacidade instalada mediante um investimento adicional ou a nio

realizagio de uma parcela do investimento programado, respectivamente;

—  Opgiio deinterromper temporariamente a producio: caso a receita decorrente da operaggo
de um negécio ndo seja suficiente para cobrir seus custos variaveis, pode ser melhor
interromper a produgio. Caso os pregos aumentem suficientemente, a produgio

pode ser retomada.

Estas e outras opgbes que podem existir na execugio de um empreendimento ou na
operagio de uma empresa possuem valor e nio sio consideradas pelas técnicas
tradicionais de anélise de investimentos. Portanto, o Valor Presente Liquido (VPL)
calculado através do fluxo de caixa descontado tradicional (VPLygp) precisa ser cotrigido

de forma a contemplar as opgdes reais existentes:

VPL, pigizo = VPLpc, +  (Prémio Pelas opgdes)

(Eq. 4.10)

Pela expressio acima, podemos notar que a abordagem das opgdes reais nfo abre méo
das técnicas tradicionais de avaliagio, € sim as expande, adicionando o valor da
flexibilidade ignorado pelas mesmas. Calculado o VPL pelos métodos tradicionais,
adiciona-se o valor das opgles reais existentes que pode ser obtido com o auxilio dos

modelos de precificagio de opgdes.

As maiores dificuldades de aplicagio da técnica de avaliagio de opgBes reais estio em
identificar quais s3o as opgBes, model4-las e entender como elas interagem entre si. A

precificagdo € uma etapa relativamente simples se comparada s etapas precedentes.

Existem diversas formas de calcular o valor de uma opgiio. No cilculo do valor de uma
opgio real, as ferramentas utilizadas sio métodos e técnicas matemdticas que j4 se
provaram robustas e bem estabelecidas para a precificagio de opgdes financeiras ou
demais aplicagBes matematicas. Pelo método proposto por AMRAM et al. (1999), na
implementagio do processo de precificagio de uma opgio real, em um primeiro passo
deve-se identificar e definir a op¢io inerente a0 empreendimento em estudo. Em um

segundo momento devese estabelecer a representagio matemitica da opgio
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encontrada, Por fim, elege-se um método de solugio para avaliar a opgdo em questio.
Os possivers métodos de calculo podem ser gencericamente categorizados da seguinte

forma:

—  Enfogue por equagtes diferenciais parciais (EDP): permite definir o valor de uma opgio

equactonando a variagiao do valor da opgao a variagio do valor do ativo subjacentc;

= Linfogue por programacdo dindmica: perrnitc definir possivets valores futuros para a

opgdo e traz a valor presente a estratégia de valor futuros dtima;

—  Linfoque por simulacio: considera a média dos valores de uma estratégia Gtima em

determmada data para indeterrminados possiveis valores de saida.

Tabela 4-E: Métodos de Precificagio de Opg¢des e Respectivas Formas de Calculo

Fonte: AMRAM, 1999, pigina 108

(d) A precificagio de uma opgio

A atual precificagio de opgdes for enormemente facilitada na pratica devido 2o estudo
de COX et al. (1976), que reconhece que uma opgio pode ser replicada através de um
ativo objeto cquivalente. Desta forma, o valor de uma opgio independe de atitudes em
relagdo 20 risco ao qual o detentor estaria disposto a acatar. Neste estudo os autores
reconhecem que devido a protegio de hedee inerente a op¢io — na qual se combina a
OpGao e seu ativo objeto — tem-se como custo do capital uma taxa de juros livee de ris-

co, garantindo sempre o mesmo valor para qualquer preferéncia por risco. Conforme
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o valor do ativo subjacente varia, dinamicamente o valor da op¢io se altera, mantendo-
se sempre uma posi¢o protegida a taxa livre de risco. O retorno da opgio ser4 sempre
0 mesmo para qualquer tipo de investidor, seja ele averso 4 risco, disposto 2 risco ou
buscando risco neutro. O valor da opgdo e de seu ativo objeto é assim independente em
relagio i preferéncia por risco. Desta forma, finalmente, COX et al. (1976) assume para
propésito de precificagio de opgBes que qualquer investidor busca neutralidade em
relagio ao risco, eliminando a necessidade de se estimar qualquer forma de prémio de
risco. Ainda, o uso desta argumentagio nio implica que seu resultado é vilido somente

1n0os casos de investimentos neutros quanto ao risco.

O método de avaliagio de opgdes reais mais amplamente utilizado é o modelo de
precificagio binomial de opgdes. O modelo binomial descreve 0 movimento dos precos
a0 longo do tempo, no qual o valor do ativo pode atingir diferentes pregos possiveis
quando associados a probabilidades. A faixa de resultados potenciais é uma dimens3o
particularmente importante no valor de uma opgio. Esta faixa é determinada como
“cone de incertezas”, no qual mais amplas distribuicdes de resultados ~ maior

volatilidade - levam a maior valor da opgiio.

O mats conhecido modelo de Black and Scholes é um caso especifico do modelo
binomial, que se aplica quando a distribuigio de retornos de certo ativo & uma
distribuigio normal e assume um processo de precificagio continuo. O modelo de

precificagio de opgSes pode ser condensado em cinco vari4veis de entrada:

— Valor em t=0 do ativo subjacente (5)
~ Prego de exercicio da opgio (X)
- Tempo até maturagio (T)

~ Taxa livre de risco (Rf)

B . 2
- Variancia dos retornos (7 )

Convenientemente, estas variaveis podem ser diretamente traduzidas para investimento
reais. Apesar de que a complexidade de modelos de precificagio de opcSes podem
aumentar significativamente 4 medida que mais varidveis sio consideradas, as varidveis
basicas para determinagio do valor de uma opgfo sio expressas por estas acima

descritas.
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Oportunidade de investimento Varidvel Opgéo de compra
Valor presente do fluxo de caixa do projeto S Preco do alivo em i=0
Investimentos X Prego de exercicio
Periodo de tempo para o deferimento da decisio T Tempo até a maturag3o
Custo do dinheiro Rf Taxa livre de risco
Riseo associado aos resultados  do projeto o’ Varidncia dos retomos

De acordo com HULL (1997), o modelo binomial de precificacio é baseado em uma
simples representagio da evolugio do valor do ativo objeto da opgio. A cada periodo
de tempo o ativo objeto pode assurmur apenas um dentre dois possivels valores,
conforme a tabela 4-F. [im sua maneira mais amplamente utilizada, o ativo objeto
possui um valor inictal A, ¢ passado determinado periodo de tempo pode assumir um
dos possivets valores Au ou Ad. No proximo periodo, os possiveis valor passam a ser
Auv’, Aud ou Ad® A representagio binomial das incertezas pode ser considerada
bastanite flexivel, conforme o nimero de periodos constderados durante o intervalo de

vida da opgio.

Tabela 4-F: Métodos de Precificagdo de Opgdes e Respectivas Formas de Calculo

{a) Arvore Binomial {b) Distribuigo dos Resultados

Possiveis valores futuros do ativo ebjato
Probabilidade

Do Data de Exercicio Baixa Alta

Fonte: AMRAM, 1999, pigina 113

Valores de parimetros especificos sdo selecionados para que a distribuicio final
resultante corresponda 4 realidade empirica. Aplicando-se entio o enfoque livre de risco
proposto por COX et al. (1976) ao modelo binormual, o retorno esperado para o ativo

objeto ¢ a taxa livre de risco resultante de:
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prAu+(1-p)-Ad e
A

(Eq. 4.11)

A probabilidade p é chamada de probabilidade livre de risco, e pondera os possiveis

resultados de forma a obter a taxa livre de risco r.

Analogamente, equacionando-se a varidncia dos retornos do modelo binomial aquelas

observadas em uma distribuicio normal temos:

i +(-p)-d* ~[pu+ (- p)-df =

| (Eq. 4.12)

Neste estudo serd utilizada, conforme propée TRIGEORGIS (1999), a solugio para as
equagBes acima que assume que o ativo objeto pode assumir simetricamente os valores

Aue Ad, isto é, u=1/d, e é dada por:

u=e°
d=e™’

p=(e"~d)/(u-d)

(Eq. 4.13)
HULL (1997} ainda exp8e o modelo de Black and Scholes para o calculo do valor de

uma opgio. Este modelo serd brevemente descrito a seguir, uma vez que, conforme
exposto anteriormente, ¢ modelo binomial é considerado mais abrangente e sera a
ferramenta focada neste estudo. O modelo de Black and Scholes prope entdo seguinte

férmula para determinar o valor de uma opgio européia:

Valor de uma opgdo de compra = Se® " N(d))- Xe™" N(d,)
Valor de uma op¢do de venda = -Se®" N(=d,)+ Xe”' N(-d,)

(Eq. 4.14)
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Onde:

~ S é o preco do ativo objeto
~ X ¢é o prego de exercicio da opgio
— réataxalivre de risco

— b é o custo de “carregamento” da opgio, definido como a taxa livre de risco

subtraida do retorno do dividendo do ativo objeto

— T éaduragio da opcio em anos

— o éavariincia do ativo objeto

_ d=ln(S/X)+(b+o'2/2)T
‘ oT
- d,=d,—oT
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O Modelo de Analise pelo Método
do Fluxo de Caixa Descontado

Este capitulofoi elaborado com o objetivo de descrever as etapas utilizadas no processode
elaboragéio do modelo de andlise do empreendimento pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado estudado neste trabalbo.

A partirdas informagies levantadas nos capitulos anteriores, elaborouse os fluscos de caixa
Juturosdo empreendimento. O futuro foi profetado com basenio cendirio da EMPRESA no
Brasil proposto pelos sécios do empreendimento e considerados vidvel, servindo como base

para o delineamento dos componentes do modelo econdmico-financeiro.

5.1. Método de avaliacido

A andlise por fluxo de caixa descontado do valor de um empreendimento é um método
que atualmente vem sendo o mais utilizado para se determinar o valor de uma empresa.
O valor do fluxo de caixa descontado é calculado com base em lucros operacionais e
custos de investimento. Desta forma, consolida-se em uma ferramenta analitica
adequada para a avaliagio de empreendimento inseridos em setores tais onde é possvel
tragar um planejamento futuro com relativo grau de incerteza reduzido. Na pritica,
sendo a ferramenta de uso mais difundido entre os analistas de empresas, a avaliagio
por fluxo de caixa descontado é utilizada para determinagio do valor de
empreendimentos nos mais diversos setores da economia. Quando se refere a um
negécio pertencente a um nicho tal que gere maiores incertezas em relagio i projecio
do fluxo de caixa, costuma-se utilizar uma taxa de desconto arbitriria e de valor
considerado elevado, refletindo o maior risco do empreendimento. A avaliagiio que ser4
apresentada a seguir ser inteiramente baseada em projecSes numericamente calculadas,
deixando o risco associado ao setor recente de educagio por internet no Brasil a ser
quantificado na modelagem por Opgdes Reais, conforme propde TRIGEORGIS
(1996).
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A téenica de determinagio do valor econdmico de uma empresa por fluxo de caixa
descontado ¢ baseada no conceito de que uma empresa deve ser avaliada pela sua
capacidade de geragio de resultados, ndo simplesmente pelo valor patrimonial,

conforme exposto no capitulo 4.

Tabela 5-A: Sintese da técnica de avaliagio pelo modelo de Fluxo de Caixa Descontado

* Projetadas

‘de Caixa
Descontado

Fonte: COPELAND (1997)

O principal componente desta técnica, como pode ser visto na figura acima, é a
demonstragio de resultados. Além disto, outros componentes afetam o resultado desta
técnica de modelagem, como: o periodo de projecio, necessidades de reinvestimento,

valor residual, taxa de desconto.

‘xistem vérias consideragoes a respeito do periodo de projecio ideal do fluxo de caixa.
Naturalmente, o petiodo considerado deve ser o ciclo natural dos negécios. A sua
duracdo pode variar de acordo com o setor de atuagio do empreendimento. A maior
parte das empresas utiliza um fluxo de caixa projetado entre 5 ¢ 10 anos. Neste estudo
serd realizada uma projecio de 8 anos para a empresa objeto, considerado um periodo
suficiente para que os altos ¢ baixos dos processos envolvidos no negdcio possam ser
compreendidos. Em qualquer negocio existe a necessidade de reinvestimentos
periddicos para possibilitar o crescimento da empresa. Neste caso as projegdes de
investimentos estdo incorporadas no fluxo de caixa anual da empresa, elaborados com
base nas tendéncias passadas. No final do perfodo de projecio a empresa tera um valor
residual. Existem muitas abordagens a respeito de como deve ser estimado esta valor.
Scra utiizada a abordagem proposta por DAMODARAN (1996), o método da
perpetusdade. Liste método consiste em capitalizar o Gltimo fluxo de caixa projetado por
uma taxa de crescimento livee de risco, como se este fosse uma anuidade. Teoricamente
este metodo presume que qualquer empresa ue gerar retornos maiores que o custo de

capital livre de misco atraird concorrentes, empurrando os retornos de todas as empresas
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do setor para baixo, até o minimo aceitivel da taxa de custo de capital livre de risco. A
taxa de descomto, conforme explicitado no capitulo 4, ser4 calculada com base no
modelo CAPM. Apés a projegiio sers realizada uma anélise de sensibilidade dando uma

idéia da gama de valores dentro dos quais pode-se considerar a empresa.

Tendo em vista o objetivo de anélise do empreendimento em questio, de determinar o
valor da empresa para seu acionista, que também corresponde ao valor da empresa caso
deseje-se realizar um langamento piblico de suas acdes, serd descontado a valor

presente o fluxo de caixa livre para o acionista, ou proprietirio do negécio.

A fase inicial para a avaliagio do empreendimento consiste na elaboracio de seu
planejamento, envolvendo todos os calculos inicias para que se atinja os resultados
operacionais da empresa. O planejamento é a projegdo dos resultados operacionais da
empresa, com a elaboragio do demonstrativo de resultados, previsdes de produtividade,

base de clientes e consideragio de impostos.

5.2. Projegao do fluxo de caixa

Para elaboragio do fluxo de caixa projetado assume-se algumas hipéteses, para em
seguida serem tragados os cenarios futuros nos quais a empresa de desenvolvers. As
hipéteses e demais consideragdes feitas a0 longo deste capitulo formalevantadas junto
as sdcios da EMPRESA e diretamente junto aos analistas especialistas no setor de
educagio do BANCO DE INVESTIMENTOS, e sdo as varidveis propostas por
COPELAND (1997) para elaboragio dos fluxos de caixa projetados de um projeto. As
considerag8es quanto 4 receitas e custos sio todas elaboradas neste capitulo em moeda
brasileira (Reais). Os sécios e os analistas do BANCO DE INVESTIMENTOS
sugerem esta abordagem com base nas metas de inflacio do Banco Central do Brasil, de
6% para 2000, 4% para 2001 e 3,5% em diante, consideradas de pequena significincia

em relagio aos valores.

5.21. Premissas da proje¢ao do fluxo de caixa da empresa

Primeiramente, serdo considerados mercados de ensino fundamental e intermedirios
privados consolidados em todo o pais. Ser4 também considerada a hipétese de que o

site esteja localizado fora de qualquer portal, com receitas provenientes de clientes
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atacado, ou seja, através de associagdes com instituicSes de ensino e nio diretamente

com o publico alvo.

Iniciando com uma base de clientes-aluno total de 4,5 milhdes, da qual 2 empresa consta
atualmente, sera tomada como premissa uma taxa de crescimento da base de clientes de

1,5%, equivalente 2 taxa de crescimento histérica da populagio brasileira por ano,
segundo o IBGE.

O quadro seguinte consolida numericamente as hip6teses assumidas
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O MODELO DE ANALISE PELO METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

5.2.2.  Receitas
Trés formas de receitas serdo levadas em consideracfio neste negécio:

— Mensalidade para acesso do site: valor inictal utilizado pela empresa em operacio
atualmente de R$ 3,35 por aluno em 2000, ano de langamento do empreendimento.
Esta tarifa pretende ser elevada, segundo os sécios do empreendimento, para R$
5,00 a partir de 2001 pelo sécios, o que é considerado nas projegSes. A mensalidade
¢ cobrada diretamente das instituigSes de ensino contratantes do servigo oferecido

pelo site.

~ Cursos a distdncia: a empresa oferece cursos a distincia nas 4reas de marketing,
administragio de empresas, controladoria e informatica, além de cursos preparados

sob medida para atender 2 necessidades especificas. Estes cursos tem custo unitirio
de R$ 300,00.

— Comeércio eletrbnico: o site comercializara produtos ligados ao sistema de ensino,
como material escolar. E considerado como premissa do modelo de projegio das
receitas associadas ao comércio eletrénico receita anual de R$ 300,00 por usudrio
(equivalente ao gasto médio em cadernos anualmente), sendo um total de 2% dos
usuarios os compradores dos produtos comercializados no site, com uma margem

de receita de 5%.

—  Banner: o site oferece espago publicitrio para 3 anunciantes em sua pagina, sendo
permitido apenas 1 banner por pagina. O valor inicial cobrado por este tipo de
publicidade é de R$ 15,00 por cada 1000 acessos.
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O MODELO DE ANALISE PELO METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADG

5.2.3. Custos

Os seguintes custos seréo incluidos na projegio do fluxo de caixa do empreendimento,

assumidos varidveis no tempo em fungio do nimero de alunos (por 100 mil alunos):

(a)

(b)

Custo dos servigos prestados:

Professores Web: 50 professores por 100.000 alunos, totalizando um custo anual de

R$ 20.400,00 incluidos encargos sociais.
Material do aluno: assume-se o custo anual de R$ 2,40 por 100 mil alunos.

Suporte pedagdgico: assume-se o custo anual de R$ 8,00 por 100 mil alunos de

professores localizados nas escolas com fungio de fornecer suporte pedagégico.

Custos operacionais:

Os custos operacionais referem-se a0s equipamentos e sistemas fisicos (variveis para

cada 100 mil alunos) e aos demais custos associados ao ensino 4 distincia, pesquisados

junto ao mercado, conforme sintetizado abaixo:

Link backbone: custo anual de R$ 120.000,00

Servidor de e-mail: custo anual de R$ 120.000,00

Produgio do software (desenvolvimento): custo anual de R$ 102.000,00
Manutengio de software: custo anual de R$ 240.000,00

Equipamento e suporte: custo anual de R$ 200.000,00

Seguranga: custo anual de R$ 240.000,00

Equipamentos dos professores web (PC e periféricos): custo anual de R$ 3.500,00

Equipamentos para estrutura operacional (PC e periféricos): custo anual de R$
5.000,00

Equipamentos da estrutura da escola (PC e periféricos): custo anual de R$ 3.500,00

Desenvolvimento e contetido: custo anual de R$ 51.000,00
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O MODELO DE ANALISE PELO METODO DO FLUNO DE CAIXA DESCONTADO

—  Diretos autorais: custos equivalentes a receita com cnsino a distncta de 10%
—  Monitores: custos equivalentes 4 receita com cnsino 4 distancia de 10°%
- Produgio do curso: custos equivalentes a receita com ensino a distincia de 10°%0

— Consultoria e tecnologia: custos equivalentes a receita com ensino a distincia de

10%0

Marketing: custos equivalentes a receita com ensino a distancia de 10%0

Neste cendrio assume-se que nao existem custos associados 4s receitas com comércio
eletronico e banners.
() Despesas Operacionais:

As despesas operacionais resumem-se naquelas associadas 4 estrutura corporativa da

empresa.

A estrutura corporativa foi desenhada para possibilitar a0 empreendimento um alto grau

de competitividade no mercado de mnternet, e € organizada conforme representado a

seguir:

idente

farketing
E Vendas

Administrativa

Cada divisio é composta bastcamente por um diretor, gerentes e demais funcionarios,

totalizando em toda a empresa 161 empregados.

O quadro a seguir resume o tamanho de cada equipe, os salirios assoctados aos cargos,

bem como suas projeges ao longo dos anos.
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O MODELO DE ANALISE PELO METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

(d) Deducdes de venda:

As dedug@es de venda consistem nos impostos associados as atividades da empresa,
incidindo sobre a receita bruta advinda das mensalidades e sobre a receita com ensino 3

distancia.
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O MODELQ DE ANALISE PELO METODO DO FLUXO DE CATXA DESCONTADO

5.2.4. Demonstracoes de resultados projetadas até 2008

O quadro a seguir consolida as receitas e custos descritos, atingindo-se assim o valor do

lucro liquido para o acionista ao longo de 8 anos.
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O MODELO DE ANALISE PELO METODO DO FLUXO DE CAXA DESCONTADO

5.3. Taxa de desconto do empreendimento

A taxa de desconto a ser utilizada para determinagio do valor do empreendimento sers
calculada considerando-s¢ o custo de capital da empresa. A metodologia empregada serd
aponderagio do custo médio do capital - CAPM - conforme explicitado no capitulo 4.
O CAPM propde, conforme explica DAMODARAN (x), considerar o custo de capital
de uma empresa como o valor ponderado dos custos de capital préprio e de terceiros,
ponderados pelas proporgdes financeiras da empresa. O custo de capital de terceiros é a
taxa de financiamento que a empresa paga pelo capital tomado no mercado financeiro.
Este custo ji esti considerado nas necessidades de investimento da empresa
(investimentos em equipamento, funcionarios marketing), constando do demonstrativo
dos resultados. Desta forma, os fluxos de caixa projetados do empreendimento serfio
apenas descontados pelo custo de capital préprio da empresa. O custo de capital

préprio da empresa é o seu valor de mercado, definido por:

K, =R, +p-(R,-R,)

(Eq.5.1)

onde;

K, = retorno esperado do ativo, ou a taxa de desconto a ser utilizada
R, = ataxa livre de risco

/3 =¢& o risco especifico do ativo, significando a relagio entre a variagio do ativo e a
variagdo do mercado, isto é, se 0 S de um ativo vale 2.0, a variagio do ativo é duas

vezes a variacdo do mercado e assim por diante

R,, = retorno esperado da carteira de mercado, ou seja, é o risco que o investidor

assume ao adquirir a carteira de mercado
i :
(R, —R,) =prémio de risco do mercado

Parte-se agora para o custo do capital do empreendimento em questio.
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O MODELO DE ANALISE PELO METODO DO FLUXO DE CATXA DESCONTADO

Como taxa livre de risco R . sera utilizado o retorno do titulo da divida externa

brasileira Global 27, emitido em 6 de abril de 1.997 e com vencimento em 15 de maio
de 2.027. Este titulo reflete o risco Brasil, segundo as principais agéncias de classificagio
de risco da seguinte forma: B1 pelo Moody’s e B+ pela Standard & Poor’s. A taxa livre

de risco medida por este titulo eqiiivale a 14% a.a.

O risco de mercado R, foi calculado como a média dos retornos anuais histéricos do

Ibovespa. Foi utilizada a cotagio do Ibovespa em dblares americanos, para desta forma
ser comparavel a taxa do Global 27, que é negociado no mercado internacional.
Partindo-se da série histdrica obtida junto ao software de dados macroeconémicos

Economatica que se encontra a seguir, foi obtida a taxa equivalente ao risco de mercado

brasileiro de 31%.

Tabela 5-B: indice BOVESPA em délares

Ano indice BOVESPA em Pontos Valorizagido
1968 1491318546
1969 347.3218621 132.90%
1970 4722777824 3598%
1971 883.7089498 87.12%
1972 4453530714 -49.60%
1973 456.3947211 472%
1974 533.0968614 14.30%
1975 589.1124785 1051%
1976 536.8570155 -3.87%
1977 £82.0405261 8.42%
1978 466.527245 -19.85%
1979 359.3816233 -2297%
1980 343.2253592 -4.50%
1981 368.7108676 743%
1932 305.6595562 A7.10%
1983 673.8058943 120.44%
1984 1128.674623 67.51%
1985 1718.160153 52.23%
1986 1709.060334 0.53%
1987 4789777867 -71187%
1988 1202.504811 151.06%
1989 1492874399 24.15%
1950 407.8950325 -1268%
1991 1582183972 287.89%
1992 1523.160164 -373%
1993 3217.273484 111.22%
1984 5134.316098 59.59%
1995 4420111119 -13.91%
1996 8773.04226 53.23%
1997 9132927238 34.84%
1998 5614.499736 -38.52%
1959 §553.381594 70.16%
2000 7474.7012 -21.76%
MEDIA 31.00%

Fonte: software Economitica
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O MODELC DE ANALKE PELO METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Para o calculodo § deparamo-nos com a dificuldade intrinseca do empreendimento
em questio que consiste no fato de que seu capital nio ¢ aberto no mercado de acBes.

Diante desta situagfio, sera utilizado um f estimado da empresa, calculado como a

média dos betas de empresas do mesmo setor ja negociadas no mercado acionirio. No
mercado de a¢Bes brasileiro nio existe uma empresa do mesmo setor do
empreendimento estudado neste trabalho. As seguintes empresas foram selecionadas

entio no mer cado americano:

~ Strayer Education Inc (ticker Bloomberg STRA Equity): instituicio regional que
oferece programas de ensino superior  universidades nos estados de Washingtown,

Virginia e Maryland.

~ National Computer Systems Inc (ticker Bloomberg NLCS Equity): empresa de
servigos de informagdes global, que desenvolve softwares e sistemas para o mercado

de educacio.

— ITT educational Services Inc (ticker Bloomberg ESI Equity): empresa provedora
de programas de graduacfo orientados 3 informdtica, além de programas

profissionalizantes em geral.

- Education Management Corp (ticker Bloomberg EDMC Equity): empresa
provedora de ensino universitario & distdncia nas dreas de design, artes, culinaria,

moda e desenvolvimento profissional.

- Devry Inc (ticker Bloomberg DV Equity): empresa provedora de ensino
universitario a distincia nos campus Devry Institute, Keller Graduate School of

Management, Center for Corporate Education e Becker CPA Review.

— Corinthian Colleges Inc (ticker Bloomberg COCO Equity): instituicio
administradora de universidades em diversos estados dos Estados Unidos,

oferecendo diplomas nas areas de salide, informatica e administragio.

- Carrer Education Group (ticker Bloomberg CECO Equity): empresa de educagio
universitiria provedora de diplomas e cursos profissionalizantes nas 4reas de

informatica, comunicagio visual, design, administracio e culindria.
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O MODELO DE ANALISE PELO METODO DO FLUKO DE CAIXA DESCONTADC

— Appolo Group Inc (ticker Bloomberg APOL Equity): Instituigio provedora de

ensino superior e programas profissionalizantes para adultos, tendo como

subsididrias University of Phoenix, Institute for Professional Development, College

for Financial Planning e Western International University.

Os betas das empresas elegidas encontram-se na tabela seguinte:

Empresa Beta
STRA 0.52
NLCS 0.86
ESI 095
EDMC 1.07
DV 0.88
coco 0.91
CECO 0.66
APOL 0.77
Média 0.83

Assim, consideraremos para o empreendimento estudado neste trabalho g = 0.83.

Temos entio a taxa de desconto a ser utilizada:

K, =14%+0.83-(31% —14%)

K, =28.11% aa.

Chegamos entdo ao valor presente liquido do empreendimento de R$ 12.984.456,00.
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Analise do Empreendimento por
Opcoes Reais

Este capitulo traz os resultados da aplicacio dos instrumentos de andlise adaptados is
condigles de incerteza do empreendimento sobre o modelo deservolvido no Capitulo 4.

Séio comentados os resultados da.aplicagéio do método de avaliagiio do empreendimento por
Oprdes Reais, adequando o grau de incerteza do projeto aos resultados obtidos pelo modelo
de avaliacio por Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

Os principios que orientam a aplicagio dos instrumentos de andlise estio tratados em
detalhes no Capitulo 4, Metodologia e Instrumentos de Andlise.

6.1. A utilizacdo da metodologia de Opgdes Reais

6.1.1. Justificativa

TRIGEORGIS (1996) inicia a discussio de que um crescente néimero de profissionais e
académicos vem estando insatisfeito com os métodos existentes de avaliacio de
investimentos. Estudos quanto as praticas de avaliagio de investimentos, como o de
Donaldson et al. (1983) entre outros, revelam uma continua discrepancia entre a teoria
financeira tradicional e a realidade das empresas, sugerindo que os empreendedores vem
sempre sobrepor-se aos critérios tradicionais de administragio de recursos para
acomodar flexibilidade operacional e outras técnicas estratégicas consideradas tio
valjosas quanto o fluxo de caixa direto. E amplamente reconhecido que, por exemplo, a
utilizagdo de avaliagio de empresas pelo método de fluxo de caixa descontado nio
captura apropriadamente a flexibilidade dos empreendedores para adaptar e revisar
decisGes que possam Vir a ocorrer em resposta a eventos inesperados. A abordagem
tradicional do método de fluxo de caixa descontado assume premissas e hipéteses
implicitas em relagio ac um cenério esperado de fluxos de caixa, e presume um acordo
passivo com os empreendedores em relagio i determinada estratégia de operagio
estatica, isto ¢, a inicializagio de um projeto imediatamente, e sua posterior operagio

continua até o término do esperado periodo de projecio.
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No entanto, no ambiente mercadoldgico real, que é caracterizado por continuas
necessidades de mudangas, incertezas e competitividade, 2 realizag3o dos fluxos de caixa
projetados podem diferir daquilo que é esperado. Conforme novas informagdes sio
incorporadas e incertezas quanto &s condigdes de mercado e futuros fluxos de caixa sio
resolvidas, os empreendedores podem ter uma valiosa flexibilidade em alterar as
estratégias de operacdo iniciais para obter oportunidades futuras favoriveis ou para
reagir no sentido de minimizacio de perdas. TRIGEORGIS (1996) propde que esta
flexibilidade operacional est4 intimamente ligada 4 opcées financeiras. Assim como
opgdes sobre ativos financeiros, a flexibilidade para adaptar aces futuras em respostaa
mudangas nas condicSes de mercado e condigBes de competitividade expande o valor
de investimentos ao otimizar seu potencial positivo enquanto limita suas possiveis
perdas em relagio 4s expectativas iniciais de uma administragio passiva. Assim, o valor
real de um investimento deve refletir tanto o componente tradicional de uma avaliagio
pelo mérodo de fluxo de caixa descontado (estatico ou passivo) assim como o valor da

opgdo de flexibilidade administrativa.

O enfoque das Opgdes Reais quanto 3 avaliagio de investimentos tem o potencial de
conceituar e quantificar o valor de opgdes essencialmente intrinsecas ao investimento.
Este valor & tipicamente manifestado como o valor de determinada opcio inerente a0
investimento e subjacente 4 oportunidade de investimento, tendo como ativo objeto os
fluxos de caixa projetados. Assim, ser4 definido o valor presente do empreendimento
estudado neste trabalho como o valor determinado pelo fluxo de caixa descontado

adicionado do prémio de opgio.

6.1.2. A opcéao de crescimento

Como ji foi mencionado anteriormente, njo existem empresas atuando o mesmo setor
do empreendimento em questio no Brasil que tenham agdes negociadas no mercado de
acSes brasileiro, o Bovespa. Mesmo a anilise de empresas do mesmo ramo encontra a
dificuldade de serem de recente formagio, nio constituindo todavia parimetro paraa

atuagdo futura de empreendimentos como o foco de estudo deste trabalho.

Desta forma, foram analisadas empresas consideradas comparéveis que possuem capital
aberto nos Estados Unidos para verificar a possibilidade de que 2 empresa analisada
neste trabalho possua uma opgiio com valor a ser acrescido a0 valor determinado no
método do fluxo de caixa descontado. Esta comparagiio é possivel dado que: (i) o

mercado de agdes americano pode ser considerado como o mercado acionirio mais
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maduro existente no mundo, por ser o mais antigo existente, por contar com
instrumentos legais que o suportem para tal e por apresentar maior liquidez e volume
negociado quando comparado com os demais mercados de agdes pelo mundo; e (i) a
empresa foco deste trabalho tem toda sua andlise voltada para o retorno do acionista ou
proprietario, podendo ter seu rendimento comparado com o rendimento de acdes de

€mpresas CllO mesmao setor.

Pelo grafico abaixo, de retorno de empresas listadas nas bolsas americanas, pode-se
dizer que um empreendimento no setor de educacio possui uma opgio de crescimento,
dado sua atuago pioneira e a grande demanda pelo servico que oferece. Esta opgio de
crescimento inerente a empreendimentos no setor de educagio se justifica pelo fato de
que, no Brasil em especial, existe uma ampla demanda reprimida pelo fornecimento de
servigos neste sentido. De fato, a andlise de empresas arnericanas atuando no setor de
educagio pelo método do fluxo de caixa descontado realizadas 3 época do investimento
inicial ndo considerava o crescimento, acima do esperado, que tais investimentos

pudessem vir a ter.
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Empresas do setor de educaco e educagdo & distancia vs. indices compardveis

100.0%
.| Setor de educagdo
—— 5&P 500
800% T m—— Russel 2000
e NasgiEQ
60.0%
S 10.0%
g
s
20.0%
0.0%
-20.0% + Setor de educagio = 67.6%
S&P 500 = -7.0%
Russel 2000 =-4.7%
4D0% - Nasdaq =-25.6%

Forite: FaciSet e Banco de Investimentes

As empresas americanas levadas em consideracio nesta analise sio:
Apollo Group (ticker APOL)
Carrear Education (ticker CECO)
Corinthian Colleges (ticker COCO)
Digital Think (ticker DTHK)
DeVry {ticker DV)
Education Management (ticker EDMC}
Edison Schools {ticker EDSN)
ITT Educational Services (ticker ESI)
Lightspan (ticker LSPN)
National Computer Systems (ticker NLCS)
Riverdeep (ticker RVDP)
SkillSoft (ticker SKIL)
Strayer Education (ticker STRA)

Estas empresas, desde a oferta piblica de suas agdes, tiveram valorizacio média de
638% até novembro deste ano, sendo que as a¢ées das empresas emitidas até de 1994 se
valorizaram em média 1275% e aquelas emitidas mais recentemente tiveram valorizacao

de 92%, conforme grificos e tabelas a seguir.
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Ticker Data da Oferta Prego da Agdo na Ofesta Prego da Agaoem N
Empresa e N e Valorizagdo
Bloomberg Piblica de Agbes Piiblica inicial 15/novembro/2000
National Computer NLCS 2fjaneirof1990 4.44 73.06 1546%
DeVry ov 21fjunho/31 1.22 39.94 3%
Appalo Group APOL fidezembro/ 1994 1.76 39.00 2119%
Educational Services ESI 20/dezembrafad 4.45 17.50 294%
Questar STRA 25/uho/96 747 24.94 248%
Education Management EDMC 31foutubrofe 8.19 30.00 266%
Catrer Education CECO 29faneiro/eB 9.63 3048 217%
Edison Schools EDSN 10/novernbro/1999 18.00 28.00 56%
Corinthian Colages [E0.84] ftavereiro/199% 18.00 67.13 273%
Lightspan LSPN Offevereirof2000 12.00 2.81 -T1%
Skillsoft SKIL 22/fevereiro/00 15.25 21.50 41%
Digital Think DTHK 23fevereiro/D0 14.00 30.63 119%
Riverdeep Group RVDP Yagoste/2000 20.00 22.50 13%
Tabela 6-A: Precos das agdes do setor de educagio
80
——APOL —(ECO COCO —0OTHK DV —EDMC -—EDSN ===ES|  =—==LSPN =—=NLCS
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50

45

0

Jur®4 Jun84 Nov-84 Apr95 Sep95 Feb96 Jul96 Dec96 May-97 Oct97 Mar98 Aug-98 Jan99 Jun99 Nov-09 Apr00 Sep00

Utllizando a valorizagio média destas empresas como base de comparagio para um
empreendimento no setor de educa¢io no metcado brasileiro, pode-se assumir que o
potencial de ctescimento da empresa estudada neste trabalho pode atingir a magnitude

de 638%. Assim, passamos agota 2 precificagio desta opgio de crescimento inerente

Tabela 6-B: Precos das agdes do setot de educacio emitidas antes de 2000

— AFOL DV — EDMC —ES| —=STRA

AL Pn’ 'lr -
PR

f V

Fonte: software Blommberg

empresa.

Tabela 6-C: Pregos das a¢des do setor de educaco emitidas a partir de 2000

“===CECO =CO0C0 DTHK ===EDSN —LSPN — RVDP KL
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\
NN S

—

e —t

Jan00 Jan00 Fet-00 Feb-00 Mar-00 Apr-00 Apr00 May-00 Jun-0D Jn00 Ju-00 Ju-00 Aug-00 Sep-00 Sep-00 Oct00 Nov-00

Fonte: software Blommberg
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6.1.3. Método de precificacio da opgdo

A opgdo de crescimento ser4 precificada pelo método Binomial, descrito no capitulo 4.

As variaveis utilizadas pelo modelo sio:

- O valor presente do ativo, A
— O desvio padrio que A pode assumir, o

— A taxa livre de risco, R,

— Tempo para o exercicio da op¢io, T
— Probabilidade quanto aos possiveis valores a serem assumidos, P

O método binomial, conforme mencionado no capitulo 4, utiliza-se do enfoque livre de
risco proposto por COX et al. (1976). Sua argumentagio propde que o valor de uma
opgéo ¢ independente em relacio 4 preferéncia por risco do investidor, sendo que 2
mesma precificagio serd realizada assumindo-se que todos estariam buscando
neutralidade em relagio ao risco. Esta importante hipétese simplifica os cilculos por
possibilitar a eliminagfio da necessidade de se estimar um prémio de risco parte da taxa
de desconto. Prosseguindo, pelo fato de que neste trabalho se est4 interessado no valor
de mercado do empreendimento (em detrimento de um valor subjetivo), a
argumentagio proposta por Cox et al. (1976) para a precificagio de opg&es sobre ativos

financeiros é aqui utilizada.

O valor presente do ativo A a ser utilizado serd R$ 12.948.455,00, determinado pelo

método do fluxo de caixa descontado descrito no capitulo5. A taxa livre de risco R ’

sera 14%, conforme a taxa livre de risco também utilizada no capitulo 5, que representa
o retorno do titulo da divida externa brasileira de prazo mais longo negociada no
mercado internacional. E portanto compativel com a taxa livre de risco para ativos
brasileiros. O tempo para o exercicio desta opgio deve depender das intencges dos
empreendedores. A consideragio feita para que se possa afirmar que um
empreendimento no setor de educacio possua uma opgio de crescimento de seu valor
presente de cerca de 638% & a de que esta valorizagio ocorra no mercado de agdes, ac
longo de cerca de 6 anos (1994-2000). No mercado brasileiro de acSes, devemos
considerar um periodo de tempo ligeiramente maior para absorver “apostas” em certo

setor, por ser um mercado com menor liquidez e menor niimero de empresas com agio
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setot, por ser um mercado com menor liquidez e menor numero de empresas com acio
negociadas. Assim com foi feita a consideragio para o periodo de projecio dos fluxos
de caixa do empreendimento em questio de 8 anos, sob a hipdtese de que este setia o
tempo suficiente para que os altos e baixos dos processos envolvidos no negécio
pudessem ser compreendidos, também seri considerado o petiodo de 8 anos como o
tempo de exercicio desta opgio de crescimento. Em relagio ao desvio padtio & que o
valor inicial do empreendimento A poderi assumir, setd considerada a volatilidade
média das agdes das mesmas empresas americanas que foram tomadas como referéncia
para definir a opgio de crescimento do empreendimento. A seguir estio listados os
grificos que mostram a volatilidade histérica do valor desta acdes, calculadas por janela

movel de 10, 30, 50 e 100 dias. A volatilidade histérica do valor das acdes é o desvio

P,

-1

-1] A

padrio do logaritmo nepetiano das variagdes didrias de seus precos: |

volatilidade historica calculada por janela mével de n dias eqiiivale ao desvio padrio
anualizado das variagbes no valor da acio nos tdltimos n dias, exptessos em

porcentagem e plotados graficamente conforme segue.

Grifico 6-D: Volatilidade historica das agdes da empresa ESI

Fonte: software Blommberg
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Grafico 6-E: Volatilidade histérica das agbes da empresa RVDP

Fonte: software Blommberg

Grafico 6-F: Volatilidade histérica das agdes da empresa DV

Fonte: software Blommberg

Grafico 6-G: Volatilidade historica das agdes da empresa LSPN

Fonte: software Blommberg
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Griafico 6-H: Volatilidade histérica das acdes da empresa NLCS

Fonte: software Blommbergd

Griéfico 6-1: Volatilidade historica das agdes da empresa DTHK

Fonte: software Blommberg

Grifico 6-]: Volatilidade historica das acdes da empresa COCO

Fonte: softwace Blommberg

94



ANALISE DO EMPREENDIMENTO POR OPCOES REAIS

Grifico 6-K: Volatilidade histérica das agdes da empresa EDMC

Fonte: software Blommberg

Grifico 6-L: Volatilidade histérica das agdes da empresa APOL

Fonte: software Blommberg

Gréfico 6-M: Volatilidade histérica das agdes da empresa STRA

Fonte: software Blommberg
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Grifico ©-N: Volaiflidade histOrica das agdes da empresa SKILL

Griafico 6-0: Volatilidade historica das agbes da empresa CECO

Fome: software Blommberg

Grifico 6-P: Volatilidade historica das agbes da empresa EDSN

Fomte: software Blommberg

Considerarnos para este estudo 2 volatilidade calculada por janela mével de 100 dias, ja

que estamos tratando de uma opcio com tempo de exercicio em 8 anos. A volatilidade
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media (janela mével 100 dias) das ages listadas & de 75%, valor que ser4 utilizado neste

modelo.

Para determinagio da probalidade P, ser4 utilizado o método descrito no capftulo 4
proposto por HULL (1997). Valores de parimetros especificos sio selecionados para
que a distribuigio final resultante corresponda 3 realidade empirica. Aplicando-se entdo
o enfoque livre de risco proposto por COX et al. (1976) ao modelo binomial, 2
probabilidade P é chamada de probabilidade livre de risco, e pondera os possiveis

resultados de forma a obter a taxa livre de risco R .-

Equacionando-se a variéncia dos retornos do modelo binomial iquelas observadas em

uma distribui¢io normal temos:

Pu* +(1-P)-d* =[Pu+(1-P)-d} = &

(Eq. 6.1}
Neste estudo sera utilizada, conforme propes TRIGEORGIS (1996), a solugio para as

equagbes acima que assume que o ativo objeto pode assumir simetricamente os valores
Aue Ad, isto é, u=1/d , e é dada por:

u=e°
d=e™*

P=(" -d)(u-d)

(Eq. 6.2)

Dados os parametros:

e~272
o =75%

Obtemos:

u=212 . P=041
d =047 1-P=0.59

O préximo passo passa ser entdo adicionar o valor a nogio de opgio de crescimento 3
arvore binomial de periodo de 8 anos. O conceito por tras desta anilise é o de que ao se
executar um projeto como o empreendimento estudado neste trabatho também se estd
adquirindo um opgfo de crescimento sobre o valor presente deste projeto. Compra-se
entfo o direito, que nfo necessariamente se tornard uma obrigaggo, de que o projeto, ao

fim de 8 anos, possa ter uma valorizacio no mercado de a¢des de 638%. Assim, ao
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término de 8 anos, uma vez calculados os possiveis valores que A pode assumir, a
opgdes de crescimento valers o mdximo entre O e A valorizado 638%, diminuido do
possivel valor que pode assumir independente desta valorizagio intrinseca ao setor de
educagdo. Assim, a nova 4drvore com os valores desta opgio de crescimento é
construida. Chega-se entio ao valor presente da opgio de crescimento descontando-se

arvore pela taxa livre de risco.

As tabelas a seguir esquematizam o cilculo realizado e o descrevem:

e 272
A 12,984 455
Volatilidade 75%
U eM/olatilidade
D 11U
Rf 14%
P {(e™J}-D}{ (U-D}
1P 1-P
T 8
Valorizagéo 6.38
Final Valorizagio x A
OPGAQ DE CRESCIMENTO V1,1
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O MODELC DE ANALISE PELO METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Chegamos assim ao valor total da opgio de crescimento deste empreendimento, que
eqiitvale a R$ 24.783.071,00.

Pelo modelo de OpgBes Reais, o valor do empreendimento corresponde ao valor

associado a A, somado ao valor da opgio de crescimento:

Vempreendimento = VFCD + Vopgﬁo crescimento

(Eq. 6.3)
Chegando a um valor de:

Vempreendimente = R$ 12.984.456,00 + R$ 24.783.071,00 = R$ 37.767.524,00

Assim, o valor total do empreendimento é entio R$ 37.767.524,00. Vale destacar quea
aplicagio desta metodologia nos fornece um valor para a op¢io de crescimento da
empresa de cerca de duas vezes o valor determinado pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado. A acuricidade deste resultado ser4 verificada no préximo capitulo, que trata

da analise de sensibilidade sobre as principais varidveis do modelo.
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7 Analise de Sensibilidade do Valor
do Empreendimento

Este capitulo traz os vesultados da aplicagiio de uma andlise de sensibilidade adaptada s
condigles de incerteza guanto davaliagiodo empreendimento pelosmodelos desenvolvidos
nos Capitulos 5 e 6.

7.1. A analise de sensibilidade

Constderando-se a metodologia utilizada para a avaliagio do empreendimento estudado
neste trabalho, uma anélise de sensibilidade se faz necessiria para se verificar a

acuricidade do resultado a que se chegou.

Primeiramente, em relagio ao modelo de avaliagio pelo método do fluxo de caixa
descontado, algumas varidveis tem fungio essencial na determinagio do valor do
empreendimento. Uma anélise mais aprofundada destas variaveis é de extrema
importancia para se verificar a sensibilidade do valor obtido para 0 empreendimento.
Analisaremos neste capitulo a sensibilidade do valor presente do fluxo de caixa em

relagdo 2 taxa de desconto utilizada.

‘Também quanto 4 anilise do projeto por OpgBes Reais, algumas variaveis se apresentam
relevantes na determinagio do valor do empreendimento. Testaremos a sensibilidade do
modelo utilizado quanto (i) a0 valor inicial A, o valor presente dos fluxos de caixa
descontados, (ii) 20 tempo para o exercicio da opgio, (iii) 4 volatilidade utilizada no
modelo binomial e (iv) o miltiplo de crescimento do empreendimento equivalente 4

opcdo de crescimento no mercado de agdes do projeto.
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7.2. A sensibilidade da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado

7.21. Analise de sensibilidade quanto a taxa de desconto

A taxa de desconto pode ser considetada a varidvel fundamental na determinacio do
valor presente de uma série de fluxos de caixa projetados. Muitas vezes as proje¢des de
receitas e custos podem nio ser tho determinantes quanto 2 taxa de desconto utilizada
a0 se chegar ao valor de um projeto. Isso ocorre devido ao fato de que a taxa de
desconto ¢é majoritariamente na pritica tida como uma varidvel subjetiva, que na
realidade nido deve ser matematicamente calculada, mas sim representar o tisco de um
projeto. Desta maneira, a taxa de desconto é muitas vezes determinada com base na
comparagio com demais taxas utilizadas nos mais diversos empreendimentos. Neste
trabalho, a taxa de desconto utilizada, 28,11% a.a., foi calculada matematicamente de
acordo com a metodologia CAPM proposta por COPELAND (1997). O grafico abaixo
resume a sensibilidade do valor presente do empreendimento estudado em relacio a

diferentes taxas de desconto.

Grafico 7-A: Sensibilidade do VPL quanto a taxa de desconto

60,000,000 1
55,000,000 1
50,000,000 1
45,000,000 1 28.11% = taxa de desconto utilizada
40,000,000 1
35,000,000
30,000,000 1
25,000,000

20,000,000 1
15,000,000

i = \

5,000,000

VPL em R$

12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28% 30% 32% 34% 36% 38% 40% 42% 44% 46% 48% 50% 52%

Taxa de Desconto

Executado pelo autor
Pelo grifico abaixo, pode-se verificar a porcentagem pela qual é reduzido o valor

presente dos fluxos de caixa descontados para cada vatiacio no valor da taxa de

desconto.
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Griafico 7-B: Variacdio do VPL quanto 4 variaciio da taxa de desconto
55%)
50%]
45%
40%]
35%]
30%]
25%]
20%]

15%

Variagdo correspondente no VPL

S~——

10%]

5%

0%

14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28% 30% 32% 34% 36% 38% 40% 42% 44% 46% 48% 50%

Taxa de Desconto Utilizada
Executado pelo autor

Como se pode notar, para taxas de desconto entre 20% e 37%, os fluxos de caixa

projetados sofrem uma variagio inferior a 10% em seu valor presente frente uma

alteragdo na taxa de desconto.

De uma forma geral, na pratica os analistas de empresas com pouca informagio quanto
a evolugio historica de certos projetos costumam utilizar taxas de desconto de valot
elevado, atribuindo desta maneira um maior tisco ao projeto com a redugiio de seu valor
presente. A taxa de desconto utilizada neste estudo, apesar de calculada
matematicamente e nio atribuida subjetivamente, pode ser considerada uma taxa de

desconto compativel com o universo de empresas de internet.

7.3. A sensibilidade da metodologia das Opg¢oes Reais

7.31. Analise de sensibilidade quanto ao valor presente dos fluxos

de caixa descontados

Como descrito pela metodologia de precificagio de opgdes pelo modelo binomial no
capitulo 3 deste trabalho, o valor inicial A, aqui equivalente ao valor presente dos fluxos

de caixa descontados, ¢ uma vaniavel que tem relagio linear com o valor da op¢ao que se
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deseja avaliaz. De fato, como mostra o grifico 7-C, dados os parimetro fixos de
volatilidade e taxa livre de risco, o valor da opg¢io cresce linearmente conforme €

aumentado o valor inicial A.

Grafico 7-C: Sensibilidade do valor da opgio quanto a0 VPL e ao tempo de exercicio
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Assim, uma vez tendo-se chegado a um valor presente pelo método dos Fluxos de Caixa
Descontados com relativa precisiio, € importante se ter me mente que o valor da opgoes

se refere exclusivamente ao parimetro A inicial.

7.3.2. Analise de sensibilidade quanto ao tempo para exercicio da
opGao

O grafico 7-C também nos mostra os diferentes valores que se pode atingir com
alteragbes nos horizontes de tempo para o exercicio da opgido. De fato, conforme a
opgio vislumbra horizontes para seu exercicio maiores, malor é o tisco em relacdo aos
possiveis valotes que seu ativo subjacente pode assumir. Assim, o seu valor se reduz
com o aumento do tempo pata seu exercicio. O grifico mostra possiveis valores para o

prémio da opgio com tempo de exercicio em 3, 4, 6, 8 e 10 anos.

Para exercicio em 3 anos, a opgio de crescimento do empreendimento passaria a valer
R$ 49.625.294,00, praticamente o dobto do valor considerado neste estudo que
vislumbra um horizonte para exercicio da opgio de 8 anos. De fato, o que na realidade o

modelo considera é a hipétese de que o crescimento do valor do projeto ocotretia em
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tempo mais curto, tornando obviamente desta forma a opgfio mais cara. Com base na
modelagem do empreendimento durante a aplicagio da metodologia de fluxo de caixa
descontado, que considera o perfodo de 8 anos como suficiente e necessirio para a
consolidagdo do crescimento de uma empresa como a estudada neste trabalho,
concluimos que um horizonte inferior a 8 anos para o exercicio da opgio de

crescimento seria pouco conservador.

7.3.3. Analise de sensibilidade quanto a volatilidade

A volatilidade é utilizada no modelo binomial de precificagio de opgdes para a
determinacio das probabilidades envolvidas nos valores futuros que o ativo subjacente
pode assumir. O grifico abaixo nos mostra que para volatilidades inferiores a 25% (o
grafico considera volatilidades de janela mével de 100 dias) o preco da opcio de
crescimento (esta caso considera o horizonte de exercicio de 8 anos) mantém-se
praticamente estavel préximo aos R$ 18 milhdes. No entanto, conforme a volatilidade
cresce acima de 25%, o valor da op¢io aumenta de forma relativamente linear. Isto nos
mostra que o valor considerado como o prémio da op¢io de crescimento deste projeto

é significativamente sensivel a volatilidade do valor inicial A.

Pode-se realizar um exercicio quanto ao valor do prémio da opcio de crescimento do
projeto em questio. Recalculou-se o valor do prémio para uma volatilidade de 28,8%,
equivalente & volatilidade do indice Bovespa (a bolsa de ag&es brasileira) calculado por
janela mével de 100 dias. O valor atingido neste caso para a opgio, mantendo-se os
demais parametros constantes (tempo para exercicio de 8 anos, milltiplo de crescimento
de 6,38 e valor inicial A de R$ 12.984.455,00) foi de R$ 18.498.960,00, abaixo do valor
calculado inicialmente com volatilidade de 75% de R$ 24.783.071,00.

106



ANALISE DE SENSIBILIDADE DO VALOR DO EMPREENDIMENTO

Grafico 7-D: Sensibilidade do valor da opgio quanto 2 volatilidade
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No entanto, nio se pode considerar a volatilidade do indice Bovespa reptesentativa para
a volatilidade do projeto especifico estudado aqui. O indice Bovespa é composto pot
uma catteira de acoes de empresas que Dao possuem o mesmo petrfil do
empreendimento foco deste trabalho, ndo contendo sequer uma acio de empresa que
atue no setor de internet. De fato, as empresas do setor de educagio americanas listadas
no capitulo 6 possuem inclusive volatilidade superior dquela apresentada pelo indice
Nasdaq de 41,3%, a bolsa americana que negocia principalmente acoes de empresas

ligadas 2 tecnologia.
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Griafico 7-E: Volatilidade do indice Ibovespa

HISTORICAL PRICE VOLATILITY
for TBOV BRAZIL BOVESPA STOCK IDX
YT 5/19/00[R3011/17/000 N IS 10QIEIRN 308 508100
Period Z D/U/H Curr m Overlay Prices

<L =HMFH=P>Pro< =07

Lonte: software Bloomberg

Grafico 7-F: Volatilidade do indice Nasdaq
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7.34. Analise de sensibilidade quanto ao miltiplo de crescimento

Assim como o valor inicial A, no modelo binomial de precificagio de opgdes o miltiplo

de crescimento tem uma relagio linear com o valor final do prémio da opgio, como
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indica o grifico abaixo. O valor utilizado no modelo, 638%, de fato representa em si a

opgao de crescimento do projeto, intrinseco as suas caractetisticas.

Grifico 7-G: Sensibilidade do valor da opgio quanto ao multiplo de crescimento
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O MODELO DE ANALISE PELO METODC DO FLUXO DE CATXA DESCONTADO

Conclus6es e Recomendacodes

Este capitulo traz as vecomendages finais deste trabalbo, consolidando os dados obtidos
pelos instrumentos de andlise, e uma avaliagio do método proposto neste trabalbo em

relacio as abordagens tradicionais de andlise de investimentos.

8.1. Conclusdes

A taxa de mudangas na economia € atualmente mais rapida do que nunca. Modelos de
projetos emergentes estio agora desaflando 2 maneira tradicional de avaliar
empreendimentos. Recentes mercados de atuagio de novas empresas nfo sio ainda
totalmente regulamentados, inserindo maior grau de incerteza na determinagio do valor

de tais projetos.

Este novo compasso em que se ddo mudangas e 2 maior incerteza demandam novas
formas de pensamento estratégico e novas ferramentas para analises financeiras. A
teoria das OpgBes Reais para avaliagio de investimentos encontra-se assim no nicleo

deste novo quadro.

Este trabalho atingiu seus objetivos na medida em que mostrou como a precificagio de
uma opgio inerente a um investimento real deve ser tratada conjuntamente em relagio a
analises tradicionais - como o método de avaliagio por Fluxo de Caixa Descontado.
Certamente, a utilizagio da teoria aplicada neste trabalho levaria o BANCO DE
INVESTIMENTOS a tomar uma decisio diferente em relacio i oferta feita pela
compra da EMPRESA. Através da metodologia das OpgBes Reais o fundo de educagio
teria feito uma proposta cerca de trés vezes maior pela compra da participagdo na
EMPRESA. Esta dimenséo nfo pode ser analisada como uma magnitude subjetiva, uma
que vez que, de fato, um investidor concorrente acabou por comprar a EMPRESA

ofertando um valor significativamente semelhante a0 valor calculado ao longo deste

trabalho.
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Assim, este trabalho leva a conclusio de que a avaliagio de investimentos por Opgdes
Reais deve se tornar uma ferramenta mais importante na analise de empresas. Esta
metodologia ¢ capaz de prover a flexibilidade analitica que os métodos tradicionais de

analise de investimento nio aborda.

As principais conclusdes a que se chega apds a aplicagiio pratica desta teoria sio:

8.1.1. Quanto a utilizagéo da teoria das Opgdes Reais

O enfoque de um projeto pelo método das Opgdes Reais aplica a teoria de precificagio
de opgdes financeiras — neste caso foi utilizado o modelo binomial - a investimentos
reais. Este apanhado prové importantes descobertas que se tornam muitas vezes de

extrema relevincia, dado o rapido compasso das mudangas no plano econdmico.

8.1.2. Quanto a unido da intuicao estratégica e rigor analitico

O enfoque oferecido pela teoria das Opgdes Reais € melhor aplicado como um
complemento ac método tradicional de avaliagio por Fluxo de Caixa Descontado. Para
os analistas que se sentem mais confortaveis com a utilizagio do método de avaliagio
por Fluxo de Caixa Descontado, a teoria das Opgdes Reais pode trazer a impressio de
ser altamente intuitiva. No entanto, 20 adicionar uma importante dimensio no que se
refere 4 flexibilidade analitica — ou seja, a possibilidade da empresa em questio tomar
diferentes decisdes conforme ocorram mudangas no cenario em que esta se situa — a
teoria das Opgdes Reais para avaliagdo de investimentos permite a otimizacio da

interagdo entre a intuicio estratégica e o rigor analitico.

8.1.3. Quanto a necessidade de evolucdo dos métodos de avaliacdo
de investimentos

A maior parte dos empreendimentos de setores tradicionais da economia podem ser
avaliados utilizando-se a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, no contexto em
que se concentra em um cendrio base cuja probabilidade de ocorrer é de maior grau de
predigio. Empreendimentos inovadores abriram espaco para a criagio da chamada
“nova economia”, e sio melhor avaliados quando se leva em consideragio a teoria das

OpcBes Reais. Assim, um analista de investimentos deve ter em mente que conforme o
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cenario de atuagio dos projetos avaliados evoluem, as ferramentas para avaliacio destes

projetos devem também evoluir.

8.1.4. Quanto a relevancia da aplicagdo da teoria das Opgdes Reais

O enfoque que a teoria das Opgbes Reats permite é particularmente relevante quando
um projeto possui trés caracteristicas em especial, como é o caso do empreendimento

estudado neste trabalho:
— Um time de gerentes focados na criagio, identificacio e exercicio de opgdes reais

— Projetos criadores de noves mercados, que procuram utilizar da melhor maneira

oportunidades estratégicas

- Setores com elevado grau de incerteza, conferindo maior valor a opgio real

8.2. Recomendacdes

Um enfoque baseado em expectativas em relagio a determinado investimento valoriza o
preco da agdio deste investimento para certo valor coerente com as estimativas de
concretizagio das expectativas que envolvem o projeto. Neste sentido, um grande
nimero de analistas de empresas concluiram que diversas ages — especialmente aquelas
que registraram rapido crescimento e que se inserem em setores de elevada incerteza
quanto ao seu desenvolvimento - estavam substancialmente sobre-valorizadas. Este
trabalho leva a2 acreditar que este tipo de andlise é incompleta, j4 que ignora o

importante potencial deste projetos possuirem opgdes reais.

Este trabalho permite sugerir que agBes de empresas que fazem parte de setores da
economia com grandes incertezas associadas sio melhor avaliadas através da jungiio de
mode]os tradicionais como o Fluxo de Caixa Descontado e o valor das opgBes reais que
o projeto possui. O valor das opgdes reais que diferentes empreendimentos podem
possuir pode ser estimado na pritica como a diferenca entre o valor a que se chega pelo
método do Fluxo de Caixa Descontado e o valor de mercado destes projetos. Apesar
de que muitos analistas podem assumir uma posigio céptica em relagfo a este valor das
opgdes reais, este trabalho permite concluir que ignorar a sua existéncia pode constituir

um erro analitico.
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Esta conclusio estende-se ao enfoque da volatilidade. Analistas de mercado assumem
que empreendimentos que possuem opgdes reais sio extremamente volateis, como o
caso da empresa analisada neste trabalho, devido ao risco que possui. Como resultado,
analistas geralmente utilizam taxas de desconto elevadas em seus modelos de avaliagio

por Fluxo de Caixa Descontado.

No entanto, este trabalho permite recomendar que a realidade presente nos mercados de
acbes & mais sutil. Existem assim dois fatores a serem considerados: o risco da variagio
do fluxo de caixa do projeto em si (o ativo objeto) e o risco da variagfo do valor da
opgio. Assim, a volatilidade das agBes de empresas que atuam em setores pouco
familiares até entdo estd associada & volatilidade do valor das opgBes reais que possui,
além da volatilidade presente no negdcio em si. Assim, a utilizacio de taxas de desconto
elevadas para empresas cujas agBes possuem alta volatilidade associa seu valor apenas ao
risco beta, deixando de considerar a volatilidade que pode estar presente nas opges
reais que o projeto possui. Assim, a utilizacfo da teoria das Opg&es Reais torna-se uma
ferramenta essencial para a avaliagio destes tipos de empreendimentos, considerando
separadamente a volatilidade de suas acdes e as probabilidades de sucesso ou fracasso de

cada etapa considerada no modelo de avaliagio por Fluxo de Caixa Descontado.

Como coatinuidade deste trabalho sugerese o uso recursivo da metodologia das
Opgdes Reais para determinagio do valor de empreendimentos em setores novos na
economia, a0 menos para apoio na analise destes empreendimentos. No caso que deu
origem a este trabalho, por exemplo, o uso da metodologia desenvolvida aqui teria sido
de grande valor para a compreensio a0 menos da maneira como certos investimentos

podem ter um valor além daquele quantificado por métodos tradicionais.

113



Referéncias bibliograficas

AMRAM, M.; KULATILAKA, N. Real oprtions, Harvard Business School Press, 1999.

CLEMEN, R. T. Making hard decisions: an introduction to decision analysis, Duxbury Press,
Belomnt, 1991.

CAPPELLI, G. et al, Educations & e-Learning weekly, Credit Suisse First Boston
Corporation, 2000.

CHARNES, J. M. etal, Rea! options valuation for a biotechnology comparey, Financial Analysts
Journal, AIMR, 2000.

COPELAND, T. How much is flexibility worth, John Wiley & Sons, 1998.
COPELAND, T. Making real options real, John Wiley & Sons, 1998.

COPELAND, T.;KOLLER, T;MURRIN, J. Valuation: Measuring and managing the value
of companies, 2™ edition, John Wiley & Sons, 1997.

COURTNEY, H. et al. “Strategy under uncertainty:” Harvard Business Review, p. 67-79,
Nov/Dec, 1997.

DAMODARAN, A. Avaliagio de investimentos, Qualimark editora, 1997.

HAYT, G.; SONG, S. “Handle with sensitivity”. VAR ~ Undestanding and applying value-
at-risk. KPMG/Risk Publications, Londres, 1997.

HAUGEN, R. Modern Investment Theory, 4" edition, Prentice Hall, Londres, 1997.

HERTZ, D. “Risk analysis in capital investment.” Harvard Business Review, Set/QOut, p.
169-181, 1979.

HOWARD, R. A. “Decision analysis: practice and promise.” Management Science, 34, p.
679-695, 1988.

HULL, ., Options, futures and other derivatives, 3" Edition, Prentice Hall, Londres, 1997.

114



QONCLUSOES E RECOMENDAQOES

MAUBOUSSIN, M. . Get real - using real aptions in securities analysis, Credit Suisse First
Boston Corporation, 2000.

MEYER, P. L. Probabilidade: Aplicacdes 4 Estatistica, LTC, Sdo Paulo, 1965.
MICHAELS, M. P. The real power of real oprtions, John Wiley & Sons, 1995.
NEWMAN, A. What is the education industry?, Eduventures, 2000.

PORTER, M. “The competitive advantage of nations”. Harvard Business Review,
Mar/Abr, 1990.

SCHNAARS, S. P. “How to develop and use scenarios.”, 1986. In DYSON, R. D,
Strategic Planning: Models and Analytical Techniques, John Willey & Sons, 1990.

SPETZLER, C. S. e STAEL VON HOLSTEIN, C.-A. “Probability enconding in
decision analysis.” Management Science, 22, 340-352, 1975.

TRIGEORGIS, L., Real options: managerial flexibility and strategy in resource allocation, The
MIT Press, Cambridge, 1996.

VAN HORNE, . C. Financial Management and Policy, 10™ edition, Prentice Hall, Londres,
1995,

WACK, P. “Scenarios: The Unchartered Waters Ahead.” Harvard Business Review, p. 72-
89, Sep/Oct, 1985.

WACK, P. “Scenarios: Shooting the Rapids.” Harvard Business Review, Sep/ Oct , p. 139-
150, 1985.

115



