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Resumo:

Este artigo tem como objetivo valorar a decisédo gerencial no escopo das micros e pequenas
empresas através da Teoria das Opcbes Reais (TOR). No atual ambiente competitivo onde a
escassez de recursos e o seu alto custo, tornam fundamental para o sucesso e a continuidade do
empreendimento a decisdo gerencial. No entanto, a tomada de decisdo gerencial ndo acontece
apenas na aceitacdo ou rejeicdo de um projeto, tendo em vista, a capacidade que o0s
administradores tem em interferir no desenvolvimento do projeto de investimento, verifica-se
assim um processo decisorio que segue paralelamente a realizacdo do investimento. Para aferir
o0 valor deste processo, este trabalho utiliza a revisdo bibliogréafica e o estudo de caso onde sera
apresentada a realidade de uma micro empresa no ramo da construgdo civil. Verificou-se a
eficacia da TOR como ferramenta para valorar o processo decisorio e a sua superioridade em
relacdo ao Fluxo de Caixa Descontado.

Palavras Chaves:

1. Processo decisorio 2. Teoria das opgdes reais 3. Investimentos

1. Introducao

A Lei 9.478/97 ( Lei do Petréleo) que findou o monopdlio de exploragao e producao de petrdleo
em territorio nacional promoveu profundas mudancgas na industria do petroleo. Os efeitos desta
Lei ndo se resume apenas ao aspecto produtivo, mas também publico, pois o novo formato para
o pagamento de royaltes aos municipios produtores elevaram a possibilidade gastos publicos
destes ultimos.

A regido norte fluminense foi a mais beneficiada sob esta lente, tendo em vista que a Bacia de
Campos responde por mais 82% de todo petroleo produzido em territorio nacional e a cidade de
Macaé especificamente por ser a base operacional e logistica. Desta forma, os municipios que
compde essa regido, comegaram a partir desta data a contar em seus or¢amentos milhdes de reais
para investimentos em infra-estrutura. Essa possibilidade de aumento nos gastos publicos
municipais, proporcionou o desenvolvimento de outras atividades, principalmente, a construgdo
civil.

A necessidade de aplicagdo dos royaltes em infra-estrutura e a propria caréncia que estes
municipios tem nessas areas, atrelado a uma explosdo demografica e a instalagdo de diversas



XI SIMPEP — Bauru, SP, Brasil, 08 a 10 de novembro de
2004.

empresas, muitas com exigéncia de grandes areas construidas, tornaram a regido um excelente
mercado. Com efeito, diversas empresas comecgaram a se instalar na regido ou mesmo criando
parcerias com empresas locais visando sobretudo a maximizacao destas oportunidades.

Apo0s 7 anos da quebra do monopdlio, o mercado de construgdo civil na regido norte fluminense e
lagos se aproxima da maturidade, onde as empresas se deparam num mercado competitivo e as
micros € pequenas empresas de construcdo civil na regido se tornaram reféns das grandes
empresas que acabam subcontratando aquelas, reduzindo assim as margens deste segmento
empresarial, colocando inclusive a sustentabilidade das mesmas em duvida.

O dificil acesso ao crédito e a inexisténcia de uma cultura nacional de investimento em empresas
de pequeno porte, tornam os recursos disponiveis extremamente dispendiosos, inibindo em
muitas oportunidades investimentos de producdo. Esta situacao torna o papel dos administradores
destas empresas fundamental, pois o espaco para erro ¢ muito pequeno, tendo em vista, que
decisdes equivocadas podem trazer conseqiiéncias irrepardveis para a empresa € por
conseqliéncia a riqueza dos acionistas.

As caracteristicas do mercado de construgdo civil para micros e pequenas empresas no interior
fluminense ¢ singular, pois normalmente as prefeituras municipais sdo as principais clientes e os
contratos sdo realizados em processos de licitagdo. Tem-se em muitas oportunidades a alocacgao
de todos os recursos na realizagdo de determinadas obras, que quando findam, termina também as
atividades da empresa. Este quadro de incerteza quanto a possibilidade da empresa conseguir
novos contratos ¢ uma das principais condigdes situacionais ndo captadas pelas técnicas
tradicionais de analise de investimento, justamente por desconsiderar a capacidade dos
administradores em tomar decisdes no decorrer do processo que visem salvaguardar o patrimonio
dos sdcios.

Verifica-se assim a importancia da utilizagdo de ferramentas robustas para avaliagdo de
investimentos no escopo empresarial. Em adicdo, tais ferramentas devem ser capazes de captar,
isto &, valorar o processo decisorio imprescindivel para sustentabilidade organizacional.

1.1. O Problema

A partir do contexto apresentado anteriormente, este trabalho foi estruturado a fim, de responder
o0 seguinte problema:

O processo decisorio na avaliacdo de investimentos em micros € pequenas empresas podem ser
valorados pela Teoria das Opg¢des Reais?

O trabalho que segue esta concentrado na Teoria das Finangas, mais especificamente na avaliagdo
de investimentos e orcamento de capital. Outras areas do conhecimento administrativo como
producdo e marketing sdo fundamentais, todavia, o trabalho estd situado no bojo da literatura
financista.



XI SIMPEP — Bauru, SP, Brasil, 08 a 10 de novembro de
2004.

1.2. Objetivos, hipdtese e relevancia

Para melhor desenvolver o problema proposto foram levantados alguns objetivos que nortearam o
caminho percorrido:

e Analisar e estudar a TOR, conhecendo suas vantagens e limitacdes;

e Comparar a TOR com o FCD como ferramenta de analise de investimento;

e Levantar informacdes empiricas sobre o processo gerencial em micros e pequenas
empresas na area de construgao civil.

Os métodos utilizados por essa pesquisa objetivaram testar a hipotese abaixo que, neste primeiro
momento responde ao problema proposto.

“A TOR ¢ a ferramenta mais robusta quando comparada com o FCD para valorar o processo
decisério de micro e pequenas empresas’.

A importancia deste trabalho reside nas premissas de auxiliar na divulga¢do académica e
profissional da TOR a FCD, tendo em vista sua superioridade comprovada em inimeros
trabalhos, aplicar a TOR ao ambiente das micros e pequenas empresas sempre atrasadas no
recebimento de técnicas administrativas, em virtude, da sempre utilizacdo de casos de grandes
empresas e também servir como estudo de caso a ser utilizado por alunos de cursos de graduacao
e pos graduagao.

1.3. Metodologia
1.3.1. Técnica e Procedimento

Para realizacdo deste trabalho foram adotados a revisdo bibliografica e o estudo de caso como
técnicas de pesquisa.

Assim sendo, a pesquisa ¢ classificada quanto aos meios. A revisao bibliografica foi necessaria
para fundamentacao teorica do tema que sustentara a modelagem para o estudo de caso. Portanto,
buscou-se sustentar este trabalho em publicagdes recentes e de autores reconhecidos no meio
académico que poderao ser observados na bibliografia utilizada.

Em adi¢do a pesquisa bibliografica ¢ utilizada a técnica estudo de caso para encerrar a validagao
da hipdtese proposta. Para Yin (2001) a escolha desta estratégia de pesquisa reside nos seguintes
pressupostos:

e E utilizado quando ndo se exige controle dos eventos comportamentais;
e Esté focalizado em eventos contemporaneos;
e Pode ser utilizado em estudos organizacionais e gerenciais,
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A Teoria das Opgdes Reais pode ser desenvolvida por alguns modelos que serdo descritos na
secdo seguinte deste trabalho, no entanto, apenas um estard sendo utilizado para modelagem do
caso, a arvore binominal e os calculos de tras para frente serao feitos aplicando a abordagem
probabilistica neutra em relag@o ao risco. Os célculos serdo realizados em planilhas de Excel para
capturar em todos os estagios a parte decimal, porém quando apresentados aqui os nimeros terao
apenas duas casas decimais, portanto, erros de arredondamento poderdo existir se ndo houver a
captura de todo o nimero decimal.

Os dados necessarios para validacao do constructo foram conseguidos junto a empresa envolvida.
O contato direto com os socios permitiu ao pesquisador acesso direto ao escritdrio contabil da
empresa, agilizando a disponibilizacdo das informacdes. Alguns dados ndo estavam disponiveis
imediatamente e foram desenvolvidos em conjunto com o autor.

Como estara sendo utilizada a metodologia de estudo de caso, as informagdes pertinentes e
necessarias para a realizagdo dos mesmos serdo fornecidas pelas empresas que obviamente
retratard a situacdo e as expectativas das mesmas num determinado tempo. Portanto, avaliacdes
futuras deverdo respeitar as contingéncias do momento da realizacdo da pesquisa, que sera
discriminado no decorrer do trabalho.

E importante ressaltar que o estudo de caso como técnica, ndo se propde a generalizar o caso, isto
¢, ser utilizado em outros casos, porém o mesmo se preocupa em generalizar a teoria expandindo
assim suas aplicagoes.

2. Referencial Teorico

A busca pela flexibilidade na tomada de decisdo ¢ algo que antecede o proprio estudo
administrativo, contudo, a ferramenta s6 ganhou formato e aplicacdo em ativos reais nas ultimas
duas décadas, porém, suas disseminacdes nos meios académico e principalmente empresarial
ainda se encontram longe do esperado em decorréncia do apelo intuitivo do FCD e de uma maior
modelagem matematica da TOR (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

O esgotamento da utilizagdo FCD nos anos 80 do século passado impeliu académicos e
profissionais da 4rea a busca de uma metodologia que substituisse 0 FCD ou ao menos fosse
capaz de suprir suas limitacdes, tendo em vista, o avango do processo de globalizagcdo e os
efeitos, no meio empresarial, ja discutidos anteriormente. Neste ambiente surge a TOR como
alternativa ao FCD, teoria esta que emergiu ap6s uma derivacdo das opgoes financeiras que por
sua vez foram impulsionadas apds a conclusdo do modelo de Black Sholes em 1973 que visava a
precificagdo de opgdes financeiras do tipo européia protegidas por dividendos. Para tanto,
construiram uma “carteira replicante”, isto €, uma carteira com investimentos capazes de
proporcionar a mesma geracao de caixa do ativo analisado (MARRECO, 2001).

A da TOR tem ganhado aceitagdo nos ultimos 20 anos em virtude dos resultados divulgados por
empresas que passaram a utiliza-la, producao de inumeros trabalhos académicos, em especial nas
areas de recursos minerais ¢ P&D e a utilizacdo do modelo binominal para valorar as opgoes,
uma ferramenta matematica mais facil de manuseio. Este tem sido empregado como um caminho
alternativo ao modelo de Black Sholes, pois estd mais adaptado ao meio empresarial quando se
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trata em avaliar ativos reais, cujos precos nao sao tao faceis de serem definidos como no caso das
opgoes financeiras (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

Uma opg¢do ¢ um direito que alguém tem, todavia, esse direito ndo ¢ uma obriga¢do podendo ser
exercido ou nao segundo a idiossincrasia do tomador de decisdo em cada momento da vida util
daquela opg¢do, desta forma, uma empresa quando detém a opcdo de um determinado
investimento, por exemplo, o realizard na oportunidade em que podera obter um ganho maior e
ndo exercera a opgao caso aquele investimento lhe trague prejuizos.

O valor (prémio) de uma opg¢ao esta baseado num ativo subjacente sujeito ao risco, assim, sempre
haverda um bem ou um direito a ser precificado. Quanto maior o valor do ativo subjacente maior
sera o valor da op¢do. O prémio pago pelo adquirente da opcao entrega a ele ndo apenas o direito,
mas delimita seu prejuizo ao valor do prémio, pois 0 mesmo s6 exercera seu direito em condig¢des
satisfatorias.

A volatilidade ou desvio padrao do investimento € outro dado que carece de esclarecimentos, pois
ao contrario do FCD quanto maior o desvio padrdo, maior serd o valor da op¢do, pois aumentara
as oportunidades de ganho do investimento, entretanto, a TOR apresenta a mesma limitagdo que
FCD ao considerar o desvio padrao constante ao longo do tempo.

As opgdes possuem um prego de exercicio e um prazo de exercicio, isto €, apresentam um valor
monetario definido a priori que sera desembolsado ou n3o num determinado prazo as
circunstancias se mostrem rentaveis. Caso o investidor ndo exerca sua op¢ao a mesma expira ao
findar o prazo de exercicio.

Faz-se necessario saber se a posse da op¢ao rendera dividendos ao seu detentor, esses dividendos
nada mais sdo no mundo das opg¢des reais que os fluxos gerados pelo projeto no decorrer do prazo
do exercicio.

Uma ultima informagao necessaria para a precificagdo de um determinado investimento ¢ a taxa
de juros livre de risco ao longo da vida da opcdo. A medida que a taxa de juros livre de riscos
aumenta o valor da op¢ao também cresce.

As opgdes financeiras se dividem em opgdes de compra e venda; e americana e européia:

Uma opgao de compra também conhecida como op¢ao do tipo “call” entrega ao seu detentor o
direito de compra-la a um valor predeterminado (pre¢o de exercicio) numa determinada data
(prazo de exercicio), em contrapartida, o emissor da op¢ao tem a obrigagdo de vender o ativo ao
preco determinado, caso o detentor da opg¢do assim o queira. Caso o mesmo nao o faga, o emissor
ficara com o ativo e ainda embolsara o prémio pela opgao.

Numa opg¢ao de venda também conhecida como uma opgao do tipo “put” o processo ¢ inverso ao
anterior, ou seja, o detentor da op¢do agora usufrui o direito de vendé-la a um determinado
comprador, por um prego € num prazo estabelecido.
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A classificagdo das opcdes reais ¢ realizada segundo a flexibilidade que as mesmas apresentam.
A flexibilidade que os tomadores de decisdo possuem ao realizarem algum tipo de investimento ¢é
o principal diferencial da TOR a FCD, o direito de mudar o que foi anteriormente planejado a
medida que o tempo avanca e novas informacdes sdo recebidas tem grande importancia
financeira, pois permite ao tomador de decisdo minimizar as perdas ou mesmo maximizar oS
ganhos ndo previstos anteriormente, portanto, a TOR se mostra mais eficaz em valorar o processo
decisorio, pois 0 mesmo ndo se encerra em aceitar ou rejeitar o projeto, mas também na
flexibilidade no curso do mesmo ao longo do tempo.

Assim, o valor da opcdo serd uma funcdo das probabilidades futuras e da capacidade da
administracdo em reagir, mediante as novas informag¢des. TRIGEORGIS (1996), classifica as
opgdes dentro de um projeto de investimento da seguinte forma:

Opcéo de adiar: Existem projetos de investimentos que ndo necessitam que seu inicio seja feito
tao logo a sua aprovacao existe assim a flexibilidade de adiar o projeto.

Opcao de investimentos em fases: o investimento ¢ realizado por etapas, assim, em cada etapa a
administracdo tem a op¢do de abandonar ou mesmo adiar sua continuacdo numa situacao
desfavoravel. Os estagios podem ser entendidos como uma opgao as etapas seguintes e valorados
como opg¢oes combinadas.

Opcéao de alterar a escala de operacao: essa alteragdo diz respeito a contragdo, expansao, fechar
e recomegar. Essa flexibilidade ¢ muito importante em especial para responder as variagdes na
demanda, ou mesmo, quando a capacidade da oferta do produto esta sob condi¢des de incerteza.

Opcao de abandonar: a medida que as condigdes de mercado declinem severamente a empresa
tem o oportunidade de abandonar o projeto e vender no mercado secundario o capital investido.

Opcao de mudar (producdo ou matéria prima): plantas que oferecem um “mix” de produgao
sdo capazes de responder melhor a variagdo da demanda, desta forma, pode alterar o projeto

original para uma alternativa mais rentavel, inclusive na utilizacdo de matéria prima.

OpcoOes de crescimento: essa op¢do nao deve se confundida com a opgdo de expansdo de
producao, pois se trata de um investimento posterior, mediante a realiza¢ao do primeiro.

Opcodes Multiplas: é a combinagdo de intimeras possibilidades de opgdo. A realidade empirica
mostra que projetos possuem diversas opgdes no decorrer da sua vida, a dificuldade reside na
identificacao dessas op¢des no momento da valoragdo do investimento.

2.1. Métodos de Valoracao de Opcdes Reais

Os principais métodos para avaliacdo das opgdes reais sdo:

e Black — Scholes (utilizagao de equacdes diferenciais parciais)
e Simulacdes ( Monte Carlo)
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e Programac¢do Dinamica (Distribuicao Binominal)

Serd utilizada neste trabalho a distribui¢ao binominal (COX, ROSS E RUBINSTEIN, 1979) com
a abordagem probabilistica neutra em relagdo ao risco para valorar a op¢do em cada “nd”. A
dificuldade inicial para utilizar esta modelagem ¢ a necessidade de encontrar um ativo
correspondente ao analisado para determinar entre outras a volatilidade, para minimizar esta
dificuldade serd trabalhado neste artigo a hipotese defendida por COPELAND (2001) em usar o
FCD do proéprio ativo como investimento correlacionado, técnica conceituada como Negacéo do
Ativo Negado.

A TOR ndo elimina por completo a técnica FCD (COPELAND e ANTIKAROV, 2001),
passando a utilizar a mesma como um insumo importante para a valoragao da opgao. Desta forma
o valor de uma opg¢do serd a diferenga entre um valor presente liquido de um projeto com
flexibilidade (expandido) do valor presente liquido sem flexibilidade, podendo ser escrito como:

Opgao = VPL(ex) — VPL

Verifica-se que o valor da opcdo ¢ justamente a diferenca entre o valor presente com a
flexibilidade gerencial do estatico, portanto, o valor da op¢do é o proprio valor do processo
decisorio.

Os insumos necessarios para construgao da arvore binominal serdo:

e Movimentos ascendentes“u” e descendentes*“d”

oVAt

e
e ™ oud=1/u

u =
d =
e Probabilidades objetivas:

p=(0+4r)-d q=1-p
(u-d)

3. Estudo de Caso

A empresa aqui chamada de Construmar atua no ramo de construgao civil na Regido do Lagos no
Estado do Rio de Janeiro. O capital integralizado atualmente pelos dois socios, Paulo Cardoso
Moreira e Valter dos Santos Carvalho ¢ de R$ 40.000,00 (quarenta mil reais) e no ano de 2003 a
empresa faturou R$ 175.204,15 caracterizando-se como micro empresa*. Deste total o aluguel de
maquinas para construgdo civil representa 95% da sua receita total.

A Construmar esta estudando a aquisi¢ao de uma maquina do tipo retroescavadeira objetivando
aumentar sua capacidade real de producdo limitada atualmente a 560 horas/més, realizada por
outras duas maquinas semelhantes (280 h/m cada) cujos anos de fabricagdao sdao 2000 e 2001. A
maquina pretendida ¢ de 2* mao (2002) e teria um precgo ja negociado com um representante em
R$ 45.000,00. O transporte da méaquina, o treinamento de um funciondario para opera-la e mais os
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seguros (do bem e acidentes pessoais do funcionario) elevaria o investimento inicial para R$
55.000,00.

Para a aquisicdo da maquina os socios dispdem de 30% do valor total, isto é, R$ 16.500,00
financiando assim os R$ 38.500,00 restantes junto ao representante comercial. O modelo de
financiamento proposto ¢ o sistema de juros continuos. A taxa cobrada serd de 3% a.m. em 60
meses. Essa caracteristica ¢ importante, pois o valor da obriga¢ao no balango patrimonial nao se
alterara até 2009.

A aquisicdo da maquina pode configurar-se tipicamente como uma op¢ao de venda americana,
contudo, sendo assim, se apos o investimento realizado o valor da empresa nao superar o preco
de exercicio, os sdcios tem a opcao de vender a empresa por este preco que representa um valor
residual.

A situagdo financeira atual e posterior ao investimento sera apresentada a seguir, as informagdes
foram conseguidas junto ao escritério de contabilidade que administra a conta da empresa e ao
socio-gerente Paulo Cardoso Moreira.

Balango Patrimonial em 2003 (R$) Balanco Patrimonial apds a aquisicdo (R$)

Ativo Passivo Ativo Passivo
Caixa/Bancos 10.000,00 | Salarios a pagar 1.500,00 Caixa/Bancos | 20.000,00 | Salarios a pagar | 1.500,00
Contas a Contas a Impostos a
Receber 14.810,00 | Impostos a pagar 1.100,00 Receber 14.810,00 | pagar 1.100,00
Estogques 2.500,00 | Fornecedores 3.000,00 Estoques 2.500,00 | Fornecedores 3.000,00
Maquinas 70.000,00 | Financiamentos | 10.000,00 Magquinas 115.000,00 | Financiamentos | 48.500,00

Patrimdnio Liquido Patriménio Liquido
Capital Social 75.000,00 Capital Social 91.500,00
Lucros Lucros
Acumulados 6.710,00 Acumulados 6.710,00
Total 97.310,00 | Total 97.310,00 Total 152.310,00 | Total 152.310,00

Fonte: Escritorio Contabil

Fluxo de Caixa em 2003
1° Bimestre | 2° Bimestre | 3° Bimestre | 4° Bimestre | 5° Bimestre | 6° Bimestre | Acumulado

Faturamento 31.725,00 28.664,15 29.990,00 30.900,00 19.320,00 34.605,00 175.204,15
Custos

MOD 4.200,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00 4.500,00 24.700,00
Mat. Diretos 7.320,00 7.200,00 8.345,00 8.400,00 7.212,00 9.986,00 48.463,00
Manutencéo 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 1.600,00 9.600,00
Impostos 5.710,50 5.159,55 5.398,20 5.562,00 3.477,60 6.228,90 31.536,75
Aluguel 800,00 800,00 800,00 800,00 800,00 800,00 4.800,00
Outras 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 12.000,00
Lucro Lig 10.094,50 7.904,60 7.846,80 8.538,00 230,40 9.490,10 44.104,40
Lucro Capit. 11.608,67 8.880,99 8.613,06 9.155,98 241,39 9.713,75 48.213,85

Fonte: Escritorio Contabil

O WACC - Weighted Average Cost of Capital — da empresa atualmente foi determinado em
22,05% a.a.
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Visando valorar a empresa pela teoria das opgdes reais, sera necessario calcular o valor da
empresa sem flexibilidade, isto ¢, FCD tradicional, (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002):

Valor da empresa = FCD,___
WACC;

Desta forma, pode se verificar o valor da empresa Construmar no inicio do ano de 2004.

Valor da empresa = 48.213,85/0,2205
Valor da empresa = R$ 218.656,92

O valor correspondente aos socios serd o Valor da Empresa — Dividas, assim,
Valor dos socios = 218.656,92 — 15.600,00 = 203.056,92

Na situagdo posterior ao investimento o WACC passaria a ser 27,01% a.a. em decorréncia da
maior participacao de capital de terceiros.

Os sdcios projetaram dois cenarios para a empresa no ano de 2004, representados abaixo:

2004

Otimista (50%) | Pessimista (50%)
Faturamento 364.000,10 200.666,67
Custos 0,00 0,00
MOD 66.617,28 57.600,00
Mat. Diretos 68.328,02 37.668,00
Manutencéo 18.000,00 18.000,00
Impostos 65.520,02 36.120,00
Aluguel 4.800,00 4.800,00
Amortizagdo/Juros 13.860,00 13.860,00
Outras 14.400,00 14.400,00
Lucro Liguido 112.474,78 18.218,67
Capacidade Real 860 860
% de Utilizagdo 90,70% 60,00%
Capacidade Utilizada/
Més 780 516
Preco Unitario h/mag 35,00 35,00

Trazendo para o inicio do ano o valor da empresa pelo modelo de FCD sera:

Valor da empresa = [(112.474,78*0,5)+(18.218,67*0,5)]/(0,2701)

Valor da Empresa = 241.935,30
Valor dos socios = 241.935,30 — 54.100
Valor dos socios = 187.835,30
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Por esta ferramenta a empresa nao deveria realizar o investimento, pois a riqueza dos socios foi
reduzida, devendo assim aproveitar a oportunidade e vendé-la, caso ndo encontrem alternativa
mais vantajosa.

O periodo a ser analisado sera de 5 anos com 1 degrau para decisdo em cada ano, a volatilidade
dos resultados ¢ de 45% e a taxa livre de risco ¢ de 13%.

Assim os movimentos ascendentes e descendentes serdo:

u= 80’45*\/1 ,entdo, u=1,57

d = 1/u, entdo, d = 0,64
As probabilidades neutras em relacdo ao risco serdo:
p=(1+0,13)-041 p=0,53

2,46 — 0,41
q=1-0,35q=0,47

O caso ¢ caracterizado como uma opg¢ao venda, onde o preco de exercicio € o valor de face da
divida em R$ 54.100,00. Desta forma caso a empresa assuma um valor inferior ao valor
comprometido com terceiros & empresa poderia sair do empreendimento e liquidar suas
obrigagdes.

O Gréfico 3 apresenta os possiveis valor da empresa no decorrer do tempo, seguindo um processo
multiplicativo ascendente e descendente, a partir, do valor atual da empresa sem flexibilidade.

Como o valor dos sdcios ¢ a diferenga do valor da empresa menos as obrigagdes contraidas com
terceiro. O valor da riqueza dos sécios € apresentado no grafico 4. O calculo ¢ realizado em cada
L9

“no” de tras para frente. Apenas no ultimo “nd” o valor da empresa seria inferior ao valor de face
da divida.

E o valor do patrimonio no n6 anterior podera ser calculado pela técnica da probabilidade neutra
em relagdo ao risco. Assim o valor podera ser encontrado:
Co = [DCE + (I'D)CQ]

(1+Ry)
Co =[0,53(8.619,37) + 0.47(0)]
1,13
Co=4.042,71

Os demais “nds” poderdo ser confirmados da mesma forma.
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Grafico 3 Valor da Empresa
2.295.418,22
1.463.623,37
933.247,40 933.247,40
595.064,82 595.064,82
379.430,08
379.430,08 379.430,08
241.935,30 241.935,30 241.935,30
154.264,76
154.264,76 154.264,76
98.363,55 98.363,55
62.719,37 62.719,37
39.991,64
25.499,79
Gréfico 4 Valor do Patrimonio dos Socios
2.241.318,22
1.415.747,17
890.879,17
557.570,80 879.147,40
346.249,54 547.188,71
212.931,64 337.061,84
204.441,29 325.330,08
121.947,15 194.059,19
111.896,52
62.940,05 100.164,76
50.487,45
25.319,06
8.619,37
4.035,41
0

Assim o valor do processo decisorio pode ser determinado como segue:

Valor =212.931,64 — 187.835,30
Valor = 25.096,34

4. Resultados

Baseado no fundamento tedrico e na utilizacdo do estudo de caso pode ser considerada como
verdadeira a hipotese sugerida neste trabalho para solugdo do problema proposto. Ressalva-se
apenas as limitagdes existente na TOR ja explanadas anteriormente.

A aplicagdo da TOR tornou-se mais clara com sua utilizagdo no estudo de caso da empresa
proposta que caracteriza muito bem as condi¢des enfrentadas por este segmento empresarial no
atual momento. A importincia do modelo ¢ salutar num ambiente onde o crédito ¢ escasso e nao
ha espago para erros estratégicos, portanto modelos de gerenciamentos organicos capazes de
captar a flexibilidade na tomada de decisdo sdo fundamentais e como demonstrado a capacidade
gerencial tem valor.
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O FCD mais uma vez comparado com a TOR em andlise de investimento mostrou sua ineficacia
ao rejeitar um projeto que segundo sua modelagem reduziria o valor da riqueza dos acionistas.
No entanto, a TOR argumenta justamente o contrario e que alta volatilidade do projeto podera
proporcionar no futuro altas possibilidades de ganhos. De sorte que a medida que a empresa se
aproxime dos movimentos descendentes os mesmos poderiam exercer sua opcao de venda e
liquidar a empresa contabilizando assim os retornos do investimento.

Sugere-se aqui que outras pesquisas sejam realizadas com aplicagdes voltadas para as micros e
empresas de pequeno porte, pois a maior parte dos autores ainda concentram seus estudos em
grandes empresas ou areas onde a aplicagdo ja foi bastante exaurida como em P&D e avaliagdo
de recursos naturais.
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