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I. Introdução

I.I Contextualização

O desenvolvimento de um ambiente empresarial pró ativo e eficaz é uma preocupação constante dos gestores durante a avaliação dos projetos que as organizações estão inseridas.

As empresas trabalham com projetos de divulgação de marca,  implantação de sistemas, expansão do mercado de atuação e outros que possam otimizar os seus recursos e gerar o maior retorno financeiro possível. 

A imprescindível necessidade de avaliação dos projetos que a empresa pretende realizar decorre do seu principal objetivo, agregar valor a suas ações. 

Uma avaliação mal sucedida  de um projeto pode acarretar  grande prejuízo a empresa e seus acionistas. Citamos, como exemplo, a empresa aérea americana Frontier, que em meados dos anos 60 decidiu pela terceirização de sua área de Tecnologia da Informação. Porém, devido a concretização de uma proposta do governo, a Frontier foi obrigada a comprar dados de suas concorrentes que mantiveram a área de Tecnologia da Informação sob controle.

Obviamente este custo se figurava nas passagens aéreas e a empresa despendeu um volume grande de recursos para contornar a situação desfavorável e manter-se no mercado.

As empresas, de forma geral, utilizam dois métodos de avaliação de projetos: o Valor Presente Líquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR). Os projetos com VPL positivo ou TIR superior à taxa de desconto seriam projetos a serem implantados, enquanto que projetos com VPL negativo ou TIR inferior à taxa de desconto devem ser rejeitados.

Dentre os métodos de avaliação, o VPL é o mais utilizado, sendo considerado o mais consistente com o objetivo da empresa de maximizar a riqueza do acionista, Regina Caspari (2003).

Entretanto, ao longo das últimas décadas a eficiência deste método vem sendo questionada, Dixit e Pindyck (1994) concluíram que a aplicação destas técnicas pode induzir a decisões de investimentos equivocadas pois, a regra do VPL, não considera a irreversibilidade do investimento. Portanto, em caso de arrependimento o investimento não pode ser recuperado uma vez que é um custo afundado. Outra observação sobre o método é a não consideração da possibilidade de adiamento do investimento.

Para Amram e Kulatilaka (1999), as técnicas tradicionais só funcionam corretamente quando não existem opções associadas ao projeto, ou, caso existam, não é possível quantificar as incertezas.

Ao realizar a análise de investimento, o gestor deve respeitar três características básicas de qualquer projeto:

1. O custo inicial do investimento é parcialmente ou completamente irreversível, ou seja, deve-se analisar a possibilidade de recuperação do investimento;

2. O futuro é incerto, portanto deve-se avaliar as probabilidades de diferentes  resultados, os quais significam maiores ou menores retornos;

3. Flexibilidade de decidir, poder adiar a ação até obter maiores informações, embora a informação nunca seja completa a ponto de eliminar toda a incerteza.

Portanto, as três características citadas serão os norteadores para tomada de decisão do gestor e todas as oportunidades de crescimento das empresas devem ser vistas como opções. Existe uma estreita semelhança entre uma oportunidade de investimento e uma opção de compra de um ativo financeiro. Assim o capital a ser investido em um projeto representa o preço de exercício da opção. 

Para Silva Neto (1996), opção é todo contrato que dá ao seu detentor ou comprador o direito, mas não o dever, de comprar, se for uma opção de compra, ou vender, se for uma opção de venda, determinado bem (objeto negociado), pelo preço acordado na efetivação do contrato (preço determinado).

O termo Opções Reais foi utilizado por Myers (1977), caracterizando que as oportunidades de expansão de uma empresa podem ser vistas como sendo análogas às opções de compra. Iniciava-se uma nova abordagem para a análise de investimentos, que faz uma analogia entre uma opção e um projeto de investimento.
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A seguir, a tabela apresentada por Rigolon (1994) em que demonstra a analogia entre a opção de investir e a opção financeira.

Tabela 1: Analogia entre Opção Financeira e de Investir

Ainda,segundo Rigolon, uma firma com uma oportunidade de investimento irreversível carrega uma opção de investir no futuro (ou de esperar). Ela tem o direito – mas não a obrigação – de comprar um ativo (o projeto) no futuro, a um preço de exercício (o investimento). Quando a firma investe, ela exerce a opção e paga um custo de oportunidade igual ao seu valor.  O exercício da opção (o investimento) é irreversível, mas a firma sempre tem a possibilidade de preservar o valor de sua opção (adiar o investimento) até que as condições de mercado se tornem mais favoráveis.

Para Trigeorgis (1996) ao realizar uma análise sobre projetos que não possuem opções reais, o gestor que encontra um VPL negativo deve adiar a decisão de investimento, assim, o gestor tem a capacidade de esperar e somente investir no projeto caso o VPL se torne positivo, sem haver a correspondente obrigação de investir se o cenário do VPL negativo se confirmar.

Portanto, a análise de investimento por meio do VPL, pode conduzir o gestor a decisões equivocadas, uma vez que não considera a irreversibilidade e a possibilidade de adiamento da decisão restringindo-se a viabilidade do projeto pelo resultado do VPL,  se positivo, prossegue com o projeto, se negativo, o projeto é abortado. Na TOR um projeto considerado estratégico, como projetos com opção de expansão, mesmo que apresente um VPL negativo, será recomendado e aquele que possui um VPL positivo, deve se apresentar suficientemente lucrativo para ser aceito, Dias (1996).

Entretanto, não é correto afirmar que a análise das opções reais vem substituir o cálculo do VPL, como afirma Juliana Marreco(2004), pois é importante observar que a Teoria de Opções Reais (TOR) não rejeita o VPL tradicional, apenas o complementa, ao considerar o valor das opções que estão embutidas no projeto. Dessa forma, o valor adequado de um projeto seria aquele que considera não apenas a sua capacidade de geração de caixa no futuro, mas que também abrange o valor das suas opções.

Assim, a partir do pensamento que a viabilidade de qualquer projeto deve ser avaliada sob a análise de suas opções, o presente trabalho pretende apresentar a TOR como uma ferramenta decisiva na tomada de decisão sobre projeto de investimento, de forma a observar as variáveis envolvidas e identificar a melhor alternativa a seguir,ou seja, encontrar a opção ótima a partir das possibilidades que o próprio projeto proporciona.

A motivação para pesquisa surge das palavras de Krishnamurti, citado em Larosa (2002):

“Se realmente entendemos o problema, a resposta virá dele, porque a resposta não está separada do problema.”

I.II Objetivos

O objetivo geral do trabalho é analisar um projeto de investimento com a utilização  do método da Teoria das Opções Reais.

Para consecução desse objetivo geral propõem-se, como objetivos específicos: caracterizar o método das Opções Reais, analisar os resultados advindos de cada modelo e demonstrar os resultados através da análise dos dados obtidos.

I.III Organização do Estudo

Na Introdução, é demonstrada as características da Teoria das Opções Reais e sua relevância no processo de decisão. 

O capítulo seguinte dedicar-se-á em caracterizar a Teoria das Opções Reais, sua origem, tipos de Opções de um projeto e precificação das opções.

O trabalho seguirá com a apresentação de um estudo realizado sobre a análise de projeto em TI, com a apresentação dos resultados obtidos através da observação e utilização da TOR.

Os capítulos subseqüentes, demonstram os resultados obtidos por meio da análise e as conclusões alcançadas.

II. Teoria das Opções Reais

II.I Aspectos Gerais

No campo da análise de investimento, a Teoria das Opções Reais vem cada vez mais se confirmando como uma ferramenta importante, uma vez que são consideradas as variáveis de irreversibilidade, incerteza e a possibilidade de se postergar o investimento.

Conforme Copeland (2001), uma opção real é o direito, mas não a obrigação, de empreender uma ação (por exemplo, diferir, expandir, contrair ou abandonar) a um custo pré-determinado que se denomina preço de exercício, por um período preestabelecido – a vida da opção.

A área de recursos naturais foi a primeira que contou com a contribuição da TOR. Em 1985, Brennan e Schwartz, utilizam a teoria para avaliação das opções de parada temporária ou abandono de uma mina.

Enquanto a TOR era utilizada na área de manufatura flexível por Kulatilaka(1988),  Baldwin(1987) a utilizou na análise de investimentos estrangeiros e Kallber e Laurin (1997), valeram-se da teoria para orçamento de capital em um estudo de caso de uma empresa no setor farmacêutico.

No Brasil, Dias (1996), em sua dissertação de mestrado, analisa o investimento sob incerteza em projetos de exploração e produção de petróleo. Castro (2000) utiliza a mesma TOR para avaliação de investimento de capital em projetos de geração termoelétrica no setor elétrico brasileiro.

Recentemente, Regina Caspari (2003), defendeu sua tese sobre a análise econômica da América Latina com a contribuição da TOR e Priscila Medeiros(2003), realizou um estudo no mercado imobiliário do Rio de Janeiro, para investigar as decisões de escolha do momento ótimo para construção de uma propriedade, assim como a escolha do tamanho ótimo para mesma, por meio da análise de mercado sobre a perspectiva da TOR.

Devido a sua grande adaptabilidade a diferentes tipos de projeto, a TOR pode ser utilizada, também, para problemas sócio-econômicos, tais como os problemas de casamento, suicídio e mudanças de opinião pública, conforme o indicado no Livro de Dixit e Pindyck (1994).
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Conforme visto, uma oportunidade de crescimento de uma empresa deve ser identificada como uma opção. Para Pereira e Rocha (2001) existe uma estreita semelhança entre uma oportunidade de investimento e uma opção de compra de um ativo financeiro.

Tabela 2: Analogia entre Opção de Compra e Oportunidade de Investimento

Assim, conforme o quadro acima e considerando a comparabilidade da tabela 1, observamos que as  opções reais se assemelham às opções financeiras. Deste modo, o valor das opções reais possui seis variáveis:

4. Valor do ativo subjacente sujeito ao risco: Trata-se do projeto ou aquisição. Se o valor do ativo subjacente aumenta, o mesmo ocorre para opção. 

5. Preço do Exercício. É o preço pelo qual o detentor da opção pode exercê-la. A medida em que o preço de exercício de uma opção aumenta, o valor da opção de compra diminui e o valor da opção de venda aumenta.

6. Prazo de vencimento da opção. Fração anual do prazo de vencimento da ação. Com o aumento do prazo, o valor da opção também aumenta.

7. Desvio padrão do ativo subjacente. Indica a incerteza quanto aos retornos proporcionados por este ativo.

8. Taxa de juros livres de risco. É a taxa que influi na determinação do preço da opção. O valor da opção aumenta à medida que a taxa de juros se eleva.

9. Dividendos. São os valores que podem ser pagos pelo ativo subjacente. 

Enquanto as opções financeiras são especificadas através de contratos, as opções reais são percebidas como investimentos estratégicos pois a melhor forma de se abordar uma avaliação é olhar a oportunidade como  uma sucessão de opções de crescimento.

A execução da estratégia empresarial envolve uma seqüência de decisões que devem ser claramente ligadas entre si para se formar um padrão consistente, unificando e direcionando a organização. Para Santos e Pamplona (2001), uma estratégia de negócios é muito mais semelhante a uma série de opções do que uma série de fluxos de caixa estático.

 Desta maneira o termo “opções reais” vem preencher o vão existente entre as disciplinas financeiras e de planejamento estratégico.

[image: image3.wmf]Valor Presente esperado dos fluxos de 

caixa gerados pelo investimento

Incerteza (volatilidade) quanto ao valor 

presente

1

Um aumento do valor presente do 

projeto aumentará o VPL e, portanto, 

aumenta a opção real(OR)

4

Em umambiente com flexibilidade 

gerencial, um aumento da incerteza 

aumenta a OR.

Preço de exercício /custo do 

investimento

Taxa de juros livre de risco

2

Um custo do investimento mais alto 

reduzirá o VPL e, portanto, a OR.

5

Um aumento da taxa de juros livre de 

risco aumentará a OR, uma vez que 

elevrá o valor temporal da vantagem 

monetária do diferimento do custo do 

investimento

Prazo de vencimento

Fluxo de caixa(dividendos) perdidos 

devido aos concorrentes que já 

completaram o investimento

3

Um maior prazo de vencimento 

permitirá maior conhecimento das 

incertezas e, portanto, aumentará a 

OR

6

Fluxos de caixa perdidos para os 

concorrentes reduzirão claramente a OR

Figura 1: Variáveis da TOR 
II.II Tipos de opções

Conforme visto anteriormente, toda oportunidade da empresa deve ser vista como uma opção e, estas, são classificadas de acordo com sua flexibilidade. As mais comuns são: 

· Opção de Adiamento: é a opção mais comum encontrada nos projetos, a qual se caracteriza pela possibilidade de adiar o início do projeto.

· Opção de abandono: possibilidade de abandonar o projeto permanentemente e realizar o valor de liquidação dos ativos subjacentes.

· Opção de retração: refere-se a venda de parte do projeto por um valor fixo. Muito utilizada quando as condições tornam-se adversas durante o investimento.

· Opção de expansão: Ao contrário da opção de redução, é uma opção de compra que permite o aumento do investimento ou projeto, mediante novos investimentos num ambiente favorável.

· Opção de prorrogação: é uma opção de compra que permite a extensão ou prorrogação do tempo de vida do projeto contra o pagamento de um preço de exercício.

· Opção de crescimento: opção de compra de várias outras opções.

Todo projeto possui opções que surgem dele e, também, outras que podem ser incorporadas.

Existe, ainda, a opção composta que consiste na análise sob opções antescedentes, como projetos de investimentos que possui incerteza técnica, o investimento é realizado por etapas e, em cada uma destas, realiza-se uma nova avaliação. Segundo, Trigeorgis(1993), a presença de opções subseqüentes pode aumentar o valor do ativo subjacente da opção anterior.

II.III Modelos de avaliação de opções

De acordo com Figueiredo Neto(2002), os métodos tradicionais de avaliação não possuem a característica de estabelecer relações entre investimentos atuais  e oportunidades futuras.

Parte do valor das empresas resulta das suas possibilidades de investimento no futuro, portanto,  na composição do valor inicial do projeto, o fluxo de caixa gerado não é a determinante, mas sim a análise de seus valores com o das oportunidades  de investimentos resultantes do projeto.

Segundo Kester(1984), vários projetos podem não ser interessantes, quando analisados isoladamente, porém, poderá ser o único caminho para realização de outros mais atrativos.

Portanto, um projeto de investimento deve incluir o valor das oportunidades que possui para, assim, tentar estimar todas as fontes de valor ligadas ao projeto. De maneira geral o valor de uma opção de investimento se expressa da seguinte forma:

Valor da Oção =VPL Expandido -  VPL Tradicional

Existem diversos modelos para o cálculo do valor das opções e os principais são o Modelo Binomial e o de Black Scholes.

O Modelo Binomial envolve a construção de uma árvore binominal que em cada instante discreto, representado por um nó, estarão relacionadas as possibilidades de alteração do preço do ativo. Por ser um modelo simples e de fácil visualização, é o mais utilizado no gerenciamento de ativos reais.

Como exemplo da análise de uma opção de adiantamento do investimento, com utilização da árvore binomial,  demonstraremos o trabalho do mestrando Rodrigo Pasin (2003).

A análise é sobre uma empresa prestadora de serviços no ramo de acesso a internet,  Interneta. Dados informados:

· Serviços prestados: Acesso grátis a Internet

· Receita anual com publicidade:
R$  1.000.000,00

· Receita anual com repasse:
R$ 1.000.000,00

· Total de Custos e Despesas anuais:
R$ 2.500.00,00

· Prejuízo anual
R$ 500.000,00

· Taxa de desconto
20%

· Todos os valores estão em termos reais, ou seja, já descontada a inflação.

Inferimos, através dos dados apresentados, que o Valor Presente Líquido EQ 

 EQ \B()  da empresa:

VPL Tradicional =  EQ 

 EQ $  EQ \F(- 500.000;20%) 
VPL Tradicional = $ 2.500.000

Portanto, como o VPL é negativo, o projeto é considerado inviável.

Porém, há uma grande probabilidade de a Agência Nacional de Telecomunicações, Anatel, intervir no mercado com a alteração da legislação, podendo interferir no processo decisório da Interneta. 
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Segundo os especialistas do setor as probabilidades de mudança seriam de 50% para manutenção do sistema de acesso gratuito e 50% para o impedimento da continuação do sistema de acesso gratuito, com cobrança de mensalidade mínima pré-determinada pela Anatel.

Figura 2: Modelo Binomial

A Interneta será vendida pelo preço de mercado de seus ativos, devendo a avaliação ser realizada sobre a compra imediata da empresa.

Os dados projetados da empresa, caso ocorra a alteração na legislação:

· Valor dos ativos da empresa
R$ 2.000.000,00

· Receitas anuais com publicidades
R$ 1.000.000,00

· Receitas com mensalidades
R$ 3.000.000,00

· Total de custos e despesas anuais
R$ 2.500.000,00

· Lucro líquido anual 
R$ 2.000.000,00

Se considerar a possibilidade de adquirir a empresa para  daqui a um ano, tempo que se espera que os órgãos reguladores levarão para decidir se as empresas poderão continuar oferecendo acesso gratuito a internet, teria-se uma situação diferente da inicial.

Caso a mudança não ocorra, como demonstrado no modelo binomial, o projeto é abortado e o valor perdido é o investimento de R$ 2.000.000,00 mais o prejuízo anual de R$ 500.000,00.

Por outro lado, se todos os provedores de acesso a internet forem obrigados a cobrar pelos serviços prestados, poderia-se iniciar um projeto de investimento e assim auferir resultados positivos no fluxo de caixa.

Considerando que o VPL expandido, consiste na soma do VPL tradicional mais o preço da opção, temos:

VPLexp = ADVANCE   ADVANCE (2.000.000) + 0,5 * 2.000.000/0,2

VPLexp.= 3.000.000
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Figura 3: Exemplo II modelo binomial

O que é importante observar no cálculo acima:

· O projeto teria um VPL negativo nas condições atuais;

· Devido às incertezas (risco) sobre o valor futuro da empresa, abriu-se a possibilidade de a perspectiva futura do negócio ser bem mais vantajosa que a atual;

· O investidor pôde adquirir o direito de tomar uma decisão de investir montantes maiores no futuro, desde que adquirisse a empresa no momento inicial. Pagou um prêmio por isso, que foi o valor dos ativos desta;

· O risco do projeto passou a ser perder os $2.000.000 investidos na empresa (o prêmio), mais um ano de um possível prejuízo. É uma situação bem mais confortável que deixar de ganhar $3.000.000 por uma decisão mal formulada.

A operação configura-se exatamente como uma operação de opções, com o diferencial que o prêmio pago pode ainda ser recuperado com a possível venda posterior da empresa, podendo praticamente anular a perda.

Temos, então, conforme a expressão apresentada anteriormente:

Valor da Opção = 3.000.000 - (2.500.000)

Valor da oPÇÃO= 5.500.000

Um outro modelo de precificação de opções é o de Black-Scholes, que parte do conceito que o ativo objeto assume uma distribuição probabilística dos preços do ativo subjacente de uma operação, em uma data futura. A distribuição probabilística das taxas de retorno, calculadas de forma contínua e composta entre duas datas, é normal.

Como o modelo binomial, no Black-Scholes cria-se uma carteira sem risco, composta por uma posição no ativo subjacente e uma posição na opção e o seu  retorno também deve ser a taxa de juros livre de risco. Porém, no modelo Black Scholes a posição da carteira equivale a períodos muito curtos, quase imediatos, o que denota uma diferença fundamental em relação ao modelo binomial.

Como a TOR é uma ferramenta de análise de investimentos relativamente nova e devido ao grande alcance de seus princípios, podem existir mais de um modelo eficiente para análise das opções como o Modelo de Monte Carlo, árvores binômias múltiplas e a utilização do Lema de Ito. Como exemplificação, citamos o trabalho de Priscila Yung (2003), que utiliza o modelo de Williams estendido, direcionado para o mercado imobiliário.

Porém a grande contribuição das opções reais não está nos resultados que os diversos modelos ou outros cálculos proporcionam, mas na reformulação do pensamento dos administradores sobre investimento estratégico, Amran e Klatilaka, citados em Figueiredo Neto(2002).

III. Estudo de Caso

O atual estudo é o resultado da avaliação  do projeto de informatização de uma empresa real acrescido da análise sob a perspectiva da Teoria das Opções Reais. Para o trabalho, chamaremos a empresa de “Estudo”.

III.I Introdução

Devido a grande informatização ocorrida no meio empresarial, as instituições necessitam de materiais de informática compatíveis com seus serviços de forma a otimizar os trabalhos e aprimorar o relacionamento com o cliente.

Em oposição a necessidade de investimento em Tecnologia de Informação, temos os custos envolvidos com aquisição, manutenção e desenvolvimento de sistemas. Atualmente, perguntas como: O que comprar? Por quê? e Como? norteiam os custos envolvidos na matéria e devem ser respondidas de forma clara e objetiva.

O estudo é uma avaliação do projeto de aquisição de computadores com o uso do Valor Presente Líquido(VPL). 

O ambiente de referência será a Estudo. A empresa prevê a compra de 10 computadores da Hewlett Pachard – HP D 325.

Os custos envolvidos em TI:

· Bolsa auxílio de R$ 600,00 a estagiário de nível superior com período de trabalho  de 5 horas;

· Auxílio para condução no valor de R$ 1,60 (Um real e sessenta centavos);

· Despesa média com alimentação no valor de R$ 10,00(Dez reais). 

O objeto do estudo será a comparação entre o aluguel e  a compra de computadores(monitor, teclado, mouse e hardware).

 Como forma de simplificação das demonstrações e para um melhor entendimento, os cálculos serão feitos sobre compras diretas de computador,  não havendo despesas com fretes ou seguros e mensalidade do aluguel constante, portanto admitiremos os custos envolvidos como custos fixos.

Para Garrison & Noreen(2000) custo fixo é o custo cujo total permanece constante, independentemente das mudanças no nível de atividade, dentro de um intervalo relevante.

III.II Investimento em Tecnologia da Informação

Atualmente, as empresas brasileiras não possuem a tradição de investimento em Tecnologia de Informação, enquanto grandes empresas de países desenvolvidos costumam investir entre 15 a 20% de seu faturamento líquido, as nacionais dedicam apenas 4% ao setor.

Para avaliação dos setores e melhor visualização, as empresas são classificadas em três níveis, as getting starts que incluem as empresas em estágio inicial de aquisição de TI, geralmente são as empresas de pequeno porte.

A segunda categoria é formada pelas empresas de médio porte, que já dispõem de uma infra-estrutura tecnológica simples e pessoal especializado em TI. Sua principal preocupação é otimizar a gestão empresarial através da implementação de soluções integradas (como os ERP-Enterprise Resource Planning) que permitam melhorar o controle das operações, aumentar o nível de documentação dentro da empresa e reduzir custos.

E, finalmente, na terceira categoria estão as corporações de grande porte, que já contam com uma infra-estrutura tecnológica mais complexa e que voltam suas atenções para as soluções que permitam otimizar o relacionamento com toda a cadeia de valor (com clientes, fornecedores e parceiros de negócios), como os pacotes de CRM (Customer Relationship Management), ferramentas de Business Intelligence, soluções de Supply Chain Management (gerenciamento da cadeia de suprimentos), Web services, entre outras. 

Os maiores custos envolvidos em TI, há muito, já não são os gastos com hardware, mas os recursos destinados a software e pessoal. Desta forma, as empresas precisam de pessoal capacitado para poderem identificar no mercado as melhores ferramentas que devam ser utilizadas na organização e trabalhar como elo de ligação entre os setores.

O profissional responsável pelo andamento da área de TI, em empresas de pequeno ou médio porte, poderá ser o responsável pela manutenção e desenvolvimento de sistemas.

A ESTUDO se encontra no estágio inicial do segundo nível, pois busca a otimização do uso de TI como forma de aumentar a produtividade de seus funcionários e reduzir os custos da empresa.

III.III Aquisição de computadores

Uma empresa não informatizada que a auxilie no desenvolvimento de suas atividades certamente será um caso raro no meio empresarial, pois hoje até pequenas lojas possuem algum sistema de informatização.

Devido ao avanço constante dos sistemas de informação, a atualização nas versões do programas é inevitável.

 A vida útil de um computador é de cinco anos, mas a agilidade de codificação de informações de forma eficiente e eficaz não ultrapassa dois. Portanto, uma empresa que trabalha com programas de alta resolução e grande quantidade de informação, deve priorizar seu atendimento e definir a sua demanda de serviços para poder desenvolver suas atividades de maneira eficaz e atender seus clientes eficientemente. Constantemente as empresas buscam produtos e materiais mais ágeis para consecução de seus objetivos.

A decisão pela compra de computadores é estratificada em qual modelo comprar e que versão. O computador que utilizaremos é o HP D 325, cujo valor conforme o site www.hp.com.br em 01/09 é de R$ 1.950,00(mil novecentas e cinqüenta reais).

III.III.I. Análise sobre a aquisição

a. Depreciação

Todo equipamento sofre depreciação e, conforme o Decreto n.º 3.000 de 26/03/1999 em seu artigo 305,  depreciação é “a diminuição do valor dos bens do ativo resultante do desgaste pelo uso, ação da natureza e obsolescência normal'.

A depreciação está ligada ao tempo de vida útil do bem. A unidade de tempo mais utilizada é a anual, porém, também utiliza-se o período mensal, diário ou por hora. 

A análise da depreciação dentro do investimento, se torna importante para verificar o tempo de vida do equipamento.

Muitas empresas gerenciam a conta de maneira a constituir um fundo de reposição de materiais que é utilizado quando há a necessidade de atualizar os equipamentos utilizados na empresa.

No caso de materiais de informática, o período de depreciação é de 5 anos, portanto a taxa de depreciação 20% a.a. 

Gráfico 1: Comportamento do valor de depreciação
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O gráfico demonstra os dados referentes do ano 0 ao 5, ou seja, seis períodos. O valor da depreciação é constante e ao final de cinco anos o equipamento está totalmente depreciado. Esclarecemos que o computador ainda terá seu valor de mercado, porém devido a versão ultrapassada será pequeno. 

Para visualizarmos o controle e análise da conta de depreciação como uma  boa ferramenta gerencial, admitiremos que a empresa decida investir os valores referentes a depreciação anual ao final de cada ano em uma conta de CDI, 18,12% a.a.

Gráfico 2: Gerenciamento da Depreciação
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A visualização do gráfico dois segue a do gráfico um. Ao realizarmos o cálculo do valor futuro  EQ \B(VF= Prt. * (1+r)t) dos depósitos mencionados em conta CDI e admitindo que a taxa continuará em 18,12%a.a, chegamos a um total de R$ 2.796,75 (dois mil, setecentos e noventa e seis reais e setenta e cinco centavos) ao final dos cinco anos.

Portanto, a constituição da conta de investimentos otimiza a troca de equipamentos da empresa. 

b. Manutenção

Para o bom funcionamento das máquinas é necessário que a empresa possua um departamento e/ou profissional responsável pela manutenção.

Como informado anteriormente, a ESTUDO utiliza a área de TI para fornecer maior agilidade a seus funcionários e diminuir custos.

A área está ligada a coordenação administrativa e possui um estagiário com responsabilidade sobre a manutenção e desenvolvimento da área.

O estagiário recebe como bolsa auxílio  o valor R$ 600,00(seiscentos reais) para um período de trabalho  de 5 horas/dia, vale transporte de R$ 1,60(um real e sessenta centavos) e despesa média com alimentação no valor de R$ 10,00/dia.
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Tabela 3: Custos com  Estagiário

 Para chegar no valor diário do estagiário, foi considerado o mês com 22 dias.

No período de 12 meses os custos envolvidos no suporte da área de TI é de R$ 10.684,80 (dez mil seiscentos e oitenta e quatro reais e oitenta centavos). 

Como o estagiário não ficará o tempo todo no suporte, acredita-se que 60% de seu tempo é dedicado à manutenção e 40% ao desenvolvimento de programas, portanto, para manutenção temos uma despesa anual de R$ 6.410,88 (seis mil quatrocentos e dez reais e oitenta e oito centavos).

As principais conseqüências observadas na manutenção da área de TI: 

· custo crescente das intervenções no sistema;

· demora para implementações, devido à dificuldade de se entender o sistema e a  trabalhos que devem ser refeitos, em decorrência de intervenções de maior risco;

· maior risco de mau funcionamento: efeito dominó;

· dependência exagerada em relação a indivíduos;

· inflexibilidade inaceitável para o negócio;

· sucateamento do sistema;

· evento caro e desgastante;

· problemas de se adiar a decisão.

Tudo isso conduz à perda de vitalidade dos aplicativos utilizados. Eles são verdadeiros ativos da empresa e, não raro, custam milhões de reais para serem implementados.

Se bem mantidos, tais ativos poderiam prestar serviço por dez anos ou mais, uma vez, que a empresa poderia “customizar” a alocação de seus recursos, para trabalhos complexos, computadores robustos e de maior potência que àqueles que trabalham somente com aplicativos.

III.IV Aluguel 

Um número cada vez maior de empresas opta pelo aluguel de micro computadores. As maiores vantagens na locação das máquinas são a garantia de suporte técnico permanente e a economia com a manutenção, que normalmente correm por conta das empresas locadoras.

Conforme o sócio diretor da Ztech informática do Rio de Janeiro, em entrevista com o jornalista Rodrigo Ribeiro, "Quem aluga as máquinas está sempre em dia com o que há de mais atual. O mercado de informática renova-se com muita rapidez e, para uma empresa ter equipamentos de última geração, há gastos constantes. Na locação, a renovação é responsabilidade da empresa que aluga os equipamentos". 

A taxa de aluguel de um computador Pentium III 1.4 que é compatível com o da HP D 235,   é de R$ 170,00 (cento e setenta reais) mensais para um período de 24 meses. Anualmente temos um gasto de R$ 2.040,00 (Dois mil e quarenta reais), totalizando ao final do período R$ 4.080,00(Quatro mil e oitenta reais).

No contrato de aluguel a manutenção fica a cargo da empresa contratada, desta forma, a manutenção é mais rápida. Uma vez identificado o problema e caso seja necessário a troca do equipamento,  a contratada providencia a manutenção e/ou troca imediatamente.  

III.V Comparativo

Todo investimento da empresa deve ser analisado de forma a identificarmos a melhor solução a ser seguida. 

A análise do cenário deve possuir variáveis previstas. 

A situação política e econômica brasileira está passando por mudanças que impedem uma análise a longo prazo, por conseguinte, concluímos que o período de contrato é o que possui um menor grau de incerteza, ou seja, os valores analisados serão  considerados no período de 24 meses.
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Desta forma, os custos sobre a compra de dez computadores HP D 325 e o aluguel de dez Pentium 1.4:

Tabela 4: Comparativo 24 meses

O Valor presente líquido (VPL) relativo da compra de computadores para o período de 24 meses, R$ 30.518,30, refere-se ao valor atual da compra R$ 19.500,00 mais o cálculo do VPL dedicado à manutenção com uma taxa de juros prevista para 15% a.a., R$ 11.018,29.

Por outro lado, o Valor Presente Líquido do aluguel para o mesmo período é de R$ 35.061,20.

Portanto, a alternativa da compra dos computadores é a melhor, uma vez que temos uma economia de R$ 4.542,90(Quatro mil quinhentos e quarenta e dois reais e noventa centavos). 

Podemos inferir que a empresa deva optar pela informatização por meio da compra de computadores.  

Porém, dentre os analistas de projeto da empresa, tem um profissional que conhece os fundamentos da TOR e pretende avaliar o projeto sob sua perspectiva. Para a informatização, consegue levantar as seguintes características:

III.V.I. Compra

A carga de responsabilidade da empresa sobre a compra dos equipamentos, não se restringe apenas a manutenção, mas em todos os custos envolvidos como pagamento de profissional especializado e troca de material. 

A atualização de programas e sistemas ocorre continuamente e as empresas responsáveis pela construção do Hardware promovem a criação de elementos mais poderosos e capazes de suportar os aplicativos desenvolvidos. Portanto, no período de dois anos, mesmo com toda manutenção preventiva os modelos de micros passam a não responder de maneira satisfatória.

E, ainda, o preço de mercado dos equipamentos tende a perder em até 80% o seu valor no prazo de dois anos e, não raro, no prazo de 4 anos já fica difícil de encontrar peças para reposição.

Devido ao atual estágio da empresa é importante que os funcionários realizem um treinamento para manutenção e conservação dos computadores, desta forma, os equipamentos poderiam ser melhor explorados e conservados.

III.V.II. Aluguel

Ao optar pelo aluguel dos equipamentos, a empresa se compromete com o custo fixo mensal, pois a empresa contratada é a responsável pela manutenção de suas máquinas e troca dos equipamentos.

O valor pago do aluguel se refere a versão da máquina e, assim, a empresa estará utilizando uma máquina compatível com suas atividades, sem correr o risco de perder qualidade de seus serviços. 

A terceirização da  TI, possui alguns pontos positivos:

· A terceirização viabiliza o acesso a novos recursos, tanto humanos quanto físicos e tecnológicos.

· Melhora a previsibilidade de investimentos, custos e prazos, pois a negociação é feita com base em deveres e responsabilidades bilaterais;

· Existe uma maior transparência nas análises de custo versus benefício;

· Contribui para a educação coletiva, pois a comunidade usuária aprende que qualquer alteração tem um custo e um prazo.

· Flutuações de demanda são melhor administradas, uma vez que não compensa manter equipe própria para atividades de demanda irregular.

III.VI Opções Reais

Após analisar as características de cada opção o analista inicia a estruturação de sua análise:

10. Custo Inicial: O investimento em estudo é uma compra ou um desembolso para utilização de serviços. 

11. Mercado: A análise de mercado sobre as duas opções, tanto a compra quanto o aluguel foram expostas no item anterior.

12. Flexibilidade do projeto: Devido ao ambiente que a empresa apresenta atualmente e as condições de mercado apresentadas, a opção de adiantamento deve ser considerada.

A estrutura inicial da árvore binomial, referente ao projeto é apresentada a seguir:

Figura 4: Árvore Binomial do projeto

[image: image10.wmf]Meses

VPL Compra

VPL Aluguel

1

R$ 20.027,64

R$ 1.679,01

2

R$ 20.548,77

R$ 3.337,30

3

R$ 21.063,47

R$ 4.975,11

4

R$ 21.571,81

R$ 6.592,70

5

R$ 22.073,88

R$ 8.190,32

6

R$ 22.569,75

R$ 9.768,22

7

R$ 23.059,49

R$ 11.326,63

8

R$ 23.543,19

R$ 12.865,81

9

R$ 24.020,92

R$ 14.385,99

10

R$ 24.492,75

R$ 15.887,39

11

R$ 24.958,76

R$ 17.370,27

12

R$ 25.419,01

R$ 18.834,83

13

R$ 25.873,58

R$ 20.281,31

14

R$ 26.322,54

R$ 21.709,94

15

R$ 26.765,96

R$ 23.120,93

16

R$ 27.203,90

R$ 24.514,50

17

R$ 27.636,43

R$ 25.890,86

18

R$ 28.063,63

R$ 27.250,23

19

R$ 28.485,55

R$ 28.592,82

20

R$ 28.902,26

R$ 29.918,84

21

R$ 29.313,83

R$ 31.228,48

22

R$ 29.720,31

R$ 32.521,96

23

R$ 30.121,78

R$ 33.799,46

24

R$ 30.518,29

R$ 35.061,20


Portanto, conforme a figura apresentada, o próximo passo é a análise sobre  o VPL das duas alternativas.

Como o valor do aluguel do equipamento é de até dois anos, ao avaliarmos o período de 12 meses, temos que a opção de aluguel sobrepõe a de compra dos equipamentos.
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Tabela 5: Custos totais 

Ao calcularmos o VPL do fluxo de caixa referente ao aluguel, temos um total de R$ 18.834,83 e da compra R$ 25.419,01, portanto uma diferença de R$ 6.584,18.

Todavia, ao avaliar as proposições e a característica da empresa, chega-se a conclusão que o projeto se refere ao momento ótimo para informatização e a decisão de comprar os equipamentos deve ser postergada, pois:

1. Cerca de 80% dos usuários da área de TI utilizam o computador para trabalhos rotineiros e não possuem a cultura da boa conservação. Portanto, seria necessário um treinamento sobre a utilização otimizada dos equipamentos

2. Atualmente, 60% do tempo do agente de TI é para manutenção, restando pouco tempo para desenvolvimento de sistemas.

3. Não existe um detalhamento sobre o total das despesas da área de TI.

4. Conforme pesquisas recentes ao custo envolvido na manutenção de computadores deve ser acrescido o tempo que o profissional solicitante do reparo fica aguardando para que o profissional de TI termine o serviço.

Conforme o demonstrado, para 12 meses o aluguel é uma boa alternativa e para 24 a compra é melhor, portanto, deverá ser identificado período que a ESTUDO terá o aproveitamento de seus recursos.

Tabela 6

: Período Ótimo

Conforme a tabela anterior, o período em que os valores de compra e aluguel possuem a menor diferença fica entre o 18º e 19º mês.  Ao efetuarmos os cálculos sobre uma tabela semelhante para 30 dias temos que o dia exato de menor diferença, R$ 10,88, é o 27º dia, portanto encontramos o período de 18 meses e 27 dias.

Ao analisar as opções atuais o analista identificou que a melhor opção à empresa é o aluguel dos equipamentos para o período acima e que o objeto de estudo, aquisição de computadores, é composto por uma série de opções, onde daqui a 18 meses, a empresa deverá avaliar novamente seu ambiente e verificar a opção ótima para seu projeto que poderá ser, dentre outras:

· Postergar a compra e definir um novo período do aluguel: Para esta alternativa  a empresa estará em uma situação semelhante a atual.

· Comprar novos computadores: Para esta alternativa os funcionários da empresa deverão estar mais bem preparados para gerenciar a área de TI.

· Mesclar as duas alternativas: Para isto a área de TI deverá estar mapeada, com identificação dos profissionais que possuem computadores mais robustos e potentes. Assim, a empresa compraria computadores com versões atuais e alugaria computadores mais simples e de menor preço de aluguel.

Portanto, percebe-se que a empresa poderá ter uma série de alternativas além das acima citadas.

Por meio da análise sobre suas opções a empresa poderá correlacioná-las com suas estratégias, assim a empresa poderá efetuar seus planos de acordo com os resultados que procuram. 

Assim, com análise sobre os princípios da TOR a empresa consegue identificar as opções do projeto que são mais compatíveis com o seu planejamento estratégico, focando seus esforços em atividades que contribuem para o alcance de seus objetivos e metas.

IV. Conclusão

A Teoria das Opções Reais amplamente utilizada em projetos que envolvem recursos naturais, vem cada vez mais alcançando um espaço de destaque em projetos de investimento, e sua analogia com opções financeiras facilita a visualização de suas alternativas.

A TOR não sobrepõe a técnica do VPL, mas traz uma nova visão sobre seu conceito ao considerar a flexibilidade de um projeto e as opções a ele inseridas.

Desta maneira, enquanto VPL indica viabilidade pontual do projeto, com a decisão de investir, para projetos com VPL positivo ou não investir, VPL negativo, a TOR procura identificar as opções advindas do projeto por meio da análise interna da empresa e de seu ambiente externo. Desta maneira projetos que possuem VPL negativo mas  se encontram dentro das estratégias da empresa serão considerados importantes para o desenvolvimento das atividades empresariais.

Por meio da análise do estudo de caso sob a ótica da TOR, observa-se que a discussão sobre o projeto de aquisição de materiais de informática está relacionada com a definição do período ótimo de aluguel e não somente a decisão de comprar ou alugar equipamentos de informática. 

No encerramento do período, após 18 meses e 27 dias, os analistas realizarão uma nova análise de mercado para verificar o cenário externo e interno da empresa. O projeto é um exemplo de opção composta, onde ao fim de cada tomada de decisão, uma nova opção será analisada. 

Podemos inferir, que a maior preocupação da empresa é a otimização da gestão empresarial por meio de seus processos e a diminuição dos custos envolvidos na área, a análise de seu projeto de aquisição de computadores por meio da TOR  é o início de sua visualização sobre qual será o papel da área de TI na empresa.

Com a consolidação da TOR na análise de seus projetos a organização estará preparada para avaliar a situação do mercado, qual espaço que a empresa ocupa em seu nicho competitivo, como está a atividade de desenvolvimento de sistema para otimização de processos e como a sua diretoria é auxiliada durante o processo decisório. Assim, diante das oportunidades de negócio da empresa, aqueles que estiverem alinhados com suas estratégias serão considerados mais importantes que os demais.

Importante observar o avanço da análise de investimento da TOR, pois enquanto o VPL possui uma visão focada no projeto a primeira procura vincular as opções de cada investimento com as ações da empresa.

Desta maneira, a empresa consegue alinhar suas ações com o seu  planejamento estratégico, ou seja, por meio dos conceitos da TOR, começa a identificar as melhores alternativas inseridas do projeto, atuando de maneira estratégica sobre suas ações.

Portanto, após as considerações sobre o projeto da empresa ESTUDO, percebe-se que a opção por qualquer uma das alternativas do projeto de compra de computadores, iniciará um processo de desenvolvimento distinto, em que a empresa deverá identificar a opção que mais alinhada com seus objetivos e metas. 
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resumo

Em Finanças Corporativas os modelos do Valor Presente Líquido e Taxa Interna de Retorno são os mais utilizados  na análise de projetos de Investimento. Porém estas ferramentas estão em análise uma vez que  não captam a flexibilidade do projeto e, assim, a possibilidade de abandono, adiamento, expansão ou retração do não são consideradas. A Teoria das Opções Reais(TOR) tem como objetivo verificar e mensurar as oportunidades dos projetos, assim se caracterizando como uma ferramenta superior as tradicionais. Todavia, conforme vários autores, a TOR não substitui o VPL mas o complementa, fornecendo aos analistas ferramentas capazes para identificar o momento ótimo de qualquer projeto. Inicialmente utilizada na área de produção a TOR começa a expandir seus conceitos nas diversas áreas de análise de projetos e, desta maneira, o presente trabalho faz uma abordagem sobre sua origem, caracterização e aplicação. Por fim, apresenta um estudo de caso em que é demonstrado a aplicação dos princípios da TOR em um projeto da área de Tecnologia da Informação. Como resultado do trabalho conclui-se que a análise de opções reais é uma alternativa eficiente e estratégica para consecução de qualquer projeto no ambiente empresarial.
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Retorno do Perído


“É possível errar de várias maneiras, ao passo que só é possível acertar de uma maneira, também por esta razão, é fácil errar e difícil acertar, fácil errar o alvo e difícil acertar nele.”



Aristóteles, Ética a Nicômaco
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