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Abstract

In this article, a project based on the acquisition of an information technology asset is
valued through the real options theory. The contemplated model takes into account
uncertainty in costs and benefits to be generated. A numerical solution based on Monte
Carlo simulation was developed in order to test the approach.

Resumo

Neste artigo, avalia-se um projeto de aquisicio de um ativo de tecnologia de
informacdo, utilizando-se a teoria das opcoes reais. O modelo adotado admite incerteza
quanto aos beneficios e custos do projeto. Para se avaliar o modelo, desenvolveu-se uma
solucao numérica baseada na simulacdao de Monte Carlo.
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1 Introducao

A avaliacao de investimentos em tecnologia da informacao, ou TI, é considerada por muitos
um tabu. Em geral, este tipo de investimento é repleto de incertezas e muitas vezes os ativos
sao intangiveis, o que dificulta a quantificacdo de beneficios e custos. No entanto, a adog¢ao
de um modelo e o uso da teoria de opcgdes reais pode facilitar a avaliacado desses
investimentos.

ETETY -] © 2006 Associacdo Portuguesa de Investigacdo Operacional




202 A.F. Nascimento, T.K.N. Baidya / Investigacao Operacional, 26 (2006) 201-209

O presente trabalho é parte da dissertacdo de mestrado de Nascimento (2005), e tem como
objetivo aplicar a teoria das opcdes reais a investimentos de aquisicdo de ativos de
tecnologia da informacao. Para isso, primeiramente, adota-se um modelo de opcoes reais
relacionado a investimentos de aquisicdo de TI. O modelo € descrito em maiores detalhes na
proxima secdo. Na secao seguinte, utiliza-se um método de simulacdo de Monte Carlo para
desenvolver uma solucdo numérica para o modelo adotado. Este trabalho enfatiza o
desenvolvimento desta solucdo numérica. Em seguida, elabora-se uma aplicacdo e testa-se
o modelo apresentado. Os resultados numéricos da aplicacao sdo mostrados e comentados
na penultima secdo do artigo. Por ultimo, sdo apresentadas as conclusées obtidas com este
estudo.

Em estudo semelhante a este, Schwartz e Zozaya (2000) propuseram um modelo para
avaliar investimentos em TI utilizando a teoria das opgoes reais. O modelo em questao é
baseado no trabalho de Schwartz e Moon (2000), que avaliam investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) baseados em opcdes reais. Tanto o modelo de Schwartz e Moon
(2000) quanto o de Schwartz e Zozaya (2000), baseiam-se no modelo de custos de Pindyck
(1993) para representar as incertezas de custo.

O modelo introduzido por Schwartz e Zozaya (2000) agrega tanto a incerteza dos custos
quanto a incerteza dos fluxos de caixa do projeto. Um diferencial deste modelo em relacéo a
outros modelos, no entanto, € que neste, considera-se a possibilidade de declinio (ou
aumento) nos custos dos ativos de TI. Tal caracteristica permite captar, por exemplo, uma
evolucao tecnologica e o efeito imediato de obsoléncia da tecnologia antiga ou substituida.
Esse fenémeno € comum para alguns tipos de hardware, como os microprocessadores, que
sdo constantemente atualizados. A atualizacao desses componentes traz um efeito imediato
de desvalorizacado para o produto antigo. Outro diferencial do modelo de Schwartz e Zozaya
(2000) € que os autores classificam os projetos de TI como projetos de aquisicdo e projetos
de desenvolvimento. Cada tipo de projeto esta associado a um modelo diferente, porém,
ambos compdem o caso geral de um projeto genérico de TI.

O modelo adotado neste trabalho baseia-se no modelo de Schwartz e Zozaya (2000) para
projetos de aquisicdo de TI. No entanto, a principal diferenca entre os modelos esta no
procedimento numérico utilizado para avaliar as aplicacoes. Schwartz e Zozaya (2000)
utilizaram métodos de diferencas finitas para avaliar os projetos de TI, tanto de
desenvolvimento quanto de aquisicdo. Ja neste artigo, desenvolveu-se uma solucdo
numérica baseada no método de minimos quadrados de Monte Carlo, desenvolvido por
Longstaff e Schwartz (2001), para avaliar um projeto de aquisicao de TI.

2 Modelo para Projetos de Aquisicao

Supde-se que uma empresa deseja adquirir um ativo de TI. A aquisicdo consiste em um
investimento onde a empresa tem a opc¢do de incorrer em um custo K para obter um ativo
de TI. O valor de K s6 sera conhecido com certeza no instante em que se investir no projeto.
No entanto, ha incerteza sobre as mudancas futuras de K. Uma vez adquirido o ativo, a
empresa recebera, até o término da vida util (7) do mesmo, um conjunto de fluxos de caixa
(O), que representam os beneficios diferenciais atrelados a aquisicao do ativo de TI. O
diagrama do projeto de aquisicdo pode ser visto na figura 1.
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Fonte: Schwartz e Zozaya (2000), p.4

Figura 1: Diagrama do projeto de TI de aquisicao
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A oportunidade de se investir em um projeto de aquisicdo de TI é semelhante a uma opc¢ao
de compra, ou call, americana. A qualquer momento pode-se investir no projeto, adquirindo-
se um ativo de TI, o que equivale a exercer a opcao de compra. A diferenca é que o preco de
exercicio varia estocasticamente e o ativo base acumula apos o exercicio da opcao. Neste
modelo, o investimento é instantaneo, mas os beneficios do ativo adquirido nao. Os
beneficios sdo distribuidos a firma investidora desde o instante em que o ativo é adquirido
até o instante em que a tecnologia ndo permite mais a geracao de renda econémica.

O custo para se adquirir o ativo de TI, K, segue o seguinte processo:

dK = 5Kdt + yKdw (1)

Na equacéo acima, 6 mede a mudanca nos custos de TI, ¥ é a volatilidade dos custos e dw

€ um incremento de Wiener possivelmente correlacionado com o mercado.

Uma vez tendo investido no projeto, a empresa passa a desfrutar dos beneficios do ativo de
TI adquirido. Tais beneficios vém na forma de fluxos de caixas diferenciais C. A evolucao
destes fluxos de caixa no tempo € dada por:

dC = aCdt + ¢Cdx , 2)

onde ¢ é a volatilidade instantanea correspondente as mudancas proporcionais a C, « € o

parametro de tendéncia do processo e dx € um incremento de Wiener, possivelmente
correlacionado com o mercado. Admite-se que os processos das variaveis de estado possam
estar correlacionados. Sendo assim, pode-se escrever:

dwdx = p, dt (3)

2.1 Valor do Ativo de TI

Em um instante 7 qualquer, onde 0<7 <7, o valor do ativo de TI pode ser calculado como
sendo o valor presente esperado da soma dos fluxos de caixa futuros, medidos a partir do
momento em que o ativo &€ adquirido até o final do ultimo intervalo 7T, onde a tecnologia
ainda proporciona a geracao dos fluxos. Portanto, em tempo continuo, o valor do ativo de TI
no instante r € dado por:

V(C,7)= E{ J.C(t)e""dt:| , @)

onde r é a taxa de desconto livre de risco. Observa-se que, como o ativo s6 pode ser
adquirido apos o investimento, o valor de Vindepende de K.

Mantendo a mesma linha do modelo anterior, o processo dos fluxos de caixa diferenciais é
ajustado ao risco de acordo com a seguinte expressao:

dC = (a—n,)Cdi + ¢Cdx = dC = a* Cdr + $Cax (5)

Na expressao (5), a* € o parametro de tendéncia ajustado ao risco € 7, € o prémio de risco

associado ao processo.

O valor do ativo pode enfim ser obtido utilizando-se o processo ajustado ao risco acima e
resolvendo-se a integral da formula (4). Pode-se verificar que o valor esperado sobre a
integral no intervalo (z,7)¢é dado por:
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V(C,7) =

|:1 _ e*(/-fa*xrfr)] (6)

r—a*

Neste caso, assume-se que a*<r. A expressao acima nada mais é que o valor presente de
uma série geométrica finita em tempo continuo. Analisando-se a expressdo, nao é dificil
perceber que, como T é finito, o valor do projeto diminui cada vez que o investimento é
adiado. O instante T pode ser interpretado como o término da vida util do ativo de TI.

2.2 Valor da Oportunidade de Investimento

Ao contrario do valor do ativo de TI, o valor da oportunidade de investimento depende de
ambas as variaveis de estado, C e K. Por isso, a volatilidade destas variaveis tem influéncia
direta sobre a decisdo 6tima de investimento. Assim como C, K € um valor esperado de uma
variavel aleatoria e, portanto, deve estar associado a um prémio de risco. O processo de K
pode ser ajustado ao risco da seguinte forma:

dK = (8 —n,)Kdt + yKdw (7)

Nesta equacdo, 77, € o prémio de risco associado ao processo de K.

Para se obter o valor 6timo da oportunidade de investimento, utiliza-se novamente a
equacao de Bellman para tempo continuo, cujo valor na regido de continuacao é dado por:

1 .
rF(C,K,t) =—E|[dF] (8)
dt

onde F(C,K,t) representa o valor da oportunidade de investimento em um instante t e
0<¢<T.

A seguir, utiliza-se o lema de Ito6 para se obter uma expressao para dF. Entdo, substituindo-
se a expressdo para dF na equacdo de Bellman e rearranjando os termos, obtém-se a
seguinte equacao diferencial parcial:

1 1
5 ¢'C’F. + 5 y'K’F, +p,, ¢yCKF. +(a—n.)CF.

9
+H0-n)KF, +F —rF =0
A solucao da equacao (9) devera satisfazer as seguintes condicdes de contorno:
F(C,K,T)=0 (10)
F(C,K,t) 2 max[0,V(C,t) - K(C,1)] (11)

A condicao (10) indica o fim da vida util do ativo TI, e conseqUentemente o fim da geracao de
renda economica através do mesmo. Ja a condicao (11) garante a nao negatividade dos
valores de F(C,K,t). Uma analise mais detalhada sobre o desenvolvimento matematico deste
modelo pode ser vista na dissertacao de mestrado de Nascimento (2005).
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3 Solucao Numeérica

Para solucionar este modelo, neste estudo, optou-se por implementar uma solucdo
numeérica baseada no método LSM (Least-Squares Monte Carlo Method), de Longstaff e
Schwartz (2001). Estudos recentes, como os de Nascimento (2005) e Frota (2003), mostram
que o método LSM é numericamente eficiente, preciso e flexivel em relacdo a outros métodos
numéricos de avaliacdo de opcoes americanas. Pelo fato deste modelo considerar um
investimento pontual, a solucdo implementada é simples e o método LSM requer poucas
adaptacoes. Os algoritmos desenvolvidos para os projetos com e sem a opcao de espera
estao relacionados a seguir.

3.1 Valor do Projeto com Opcao de Espera

Antes de se aplicar o método LSM, deve-se simular os caminhos para as variaveis de estado.
No modelo para projetos de aquisicao de TI, ambas variaveis consideradas seguem o MGB
(Movimento Geométrico Browniano). Para gerar estes caminhos, discretizou-se os processos
de K e Ccomo a seguir:

K(t+Ar) = K(z)epo((s— ) - %) Ar+y(ar)" 81} (12)

2

C(t+At)=C(t)exp|:(a*—%JAI+¢(AI)I/2 62} (13)

. . . . T
Com isso, cada um dos N caminhos simulados é representado por um vetor com »n=—
At

datas de exercicio. O passo seguinte consiste no calculo do fluxo de caixa do projeto para o
instante final, T. Neste instante, o valor do payoff devera ser dado por:

7(T) = max [V(T) - K(T),0] (14)

Para todos os caminhos, o valor do projeto no instante final é igual ao fluxo de caixa
recebido no mesmo instante, isto &, V(T) = C(T). Isto ocorre porque nao ha geracao de fluxo
de caixas apoOs o instante final. Para todos os instantes anteriores, o valor do ativo é
acumulativo, e devera ser dado por:

V(i, j)=exp(-rAt)V (i, j+1)+ C(i, j)At, (15)

onde i representa o caminho simulado e j o instante analisado.
A seguir, prossegue-se para o instante j que imediatamente antecede o vencimento do

projeto e regride-se o valor futuro descontado exp(—rAt)V(i, j+1) com funcoes das variaveis

de estado K e C. O conjunto de funcoes base utilizado para a regressdo € um polindémio de
nove termos, mais uma constante, incluindo termos cruzados das variaveis de estado e
termos até o grau trés. Dessa forma, o valor estimado pela regressao € dado pela expressao
a seguir:

e . 2 2
Vi, j)=a, +ax +a,x, +ax +axx, +oax, (16)

3 2 2 3
+ a6x1 + 057x] X, + agx]xz + a9x2
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Na expressao (16) acima os valores dos coeficientes ¢, a «, sao calculados pela regressao.
As variaveis x; e x2 acima representam os fluxos de caixa e os custos de investimento,
respectivamente, para o caminho e instante analisados. O valor Vi, j), estimado pela
regressao, representa o valor de continuacao do projeto.

Uma vez executada a regressdo, comparam-se os valores de continuacdo obtidos com os
valores de exercicio no instante atual. Para todos os caminhos onde o valor de exercicio &
maior, exerce-se a opcao de investimento e atualiza-se a regra 6tima de exercicio. Ja para os
caminhos onde o valor de continuacdo é maior, o fluxo de caixa é nulo e adia-se o
investimento.

Em seguida, progride-se recursivamente para tras e, para cada instante, repete-se o
procedimento anterior, atualizando-se a matriz de fluxos de caixa e a regra oOtima de
investimento. Uma vez finalizado o procedimento, aplica-se a regra 6tima aos fluxos de caixa
do projeto e obtém-se o valor presente dos fluxos resultantes. O valor do projeto com a
opcao de espera sera dado entdo pela média dos valores presentes obtidos em cada
simulacao.

3.2 Valor do Projeto sem Opcao de Espera

Para se obter o valor do projeto sem a opcdo de espera, primeiramente deve-se calcular o
valor presente do ativo de TI para o instante inicial. Para isso, calcula-se a matriz de valores
do ativo para todas as datas de exercicio. A seguir, calculam-se os fluxos de caixa
resultantes do investimento, para a primeira data de exercicio, e descontam-se novamente
os valores para instante zero. Como neste caso nao ha opcao de espera, o payoff do instante
inicial sera dado por:

() =V (1) - K(1)

Para este procedimento, considerou-se que o exercicio, assim como o fluxo de caixa,
ocorrem sempre ao final de cada periodo. Com isso, o final do periodo inicial se da no
instante um. O valor do projeto sem a opcao de espera é dado entdo pela média dos fluxos
de caixa no instante inicial trazido ao valor presente.

4 Aplicacao: Aquisicao de um Sistema de Geréncia de
Estoque

Considera-se que uma empresa atacadista de autopecas esteja disposta a investir em um
sistema de gerenciamento de estoque. A empresa pretende adquirir um sistema de gestao
operacional de seu deposito ou armazém, também, conhecido como Warehouse Management
System (WMS). Para isso, a empresa espera investir R$ 300 mil, entre consultoria, software
e hardware. Uma vez tendo efetuado o investimento, a empresa passaria a adquirir, desde
ja, os beneficios do ativo de TI. Assume-se que, se a empresa adquirisse o sistema WMS, a
mesma passaria a economizar R$50.000 por ano, entre mao de obra e gastos operacionais.
Supode-se, no entanto, que o sistema oferecido a empresa encontre-se totalmente depreciado
daqui a dez anos, tornando-se obsoleto apds este periodo. Isto significa dizer que o ativo de
TI tem uma vida util de 10 anos, e que apos este periodo, ndo devera proporcionar mais
renda econdémica a empresa.

O investimento tem caracteristica irreversivel e devera ser exercido pontualmente. No
entanto, admite-se que a empresa possui uma opcao de adiar o investimento até o momento
mais propicio para a sua execucao, ou até o final da vida util do ativo de TI. Embora a opc¢ao
de espera evite a possibilidade de um prejuizo, quanto mais a empresa esperar para investir,
menos beneficios a mesma desfrutara, pois a vida tutil do projeto € fixa.
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Supobe-se que os custos e fluxos de caixa do projeto ambos sigam o movimento geométrico
browniano, estando assim de acordo com o modelo anteriormente descrito. Para os custos,
considerou-se uma volatilidade de 0,20, enquanto que para o fluxo de caixa, admitiu-se
uma volatilidade de 0,30. O parametro de tendéncia dos fluxos de caixa foi considerado
negativo e igual a -0,02. Assim, a reducao dos fluxos refletira a depreciacdo do ativo de TI no
tempo. Ja o parametro que mede as mudancas nos custos de ativos de TI para o projeto foi
estimado baseado em uma suposicdo. SupoOs-se que, por conta da rapida evolucao
tecnologica, os custos do investimento caem exponencialmente, em média, 50% a cada cinco
anos. Assim, a taxa de mudanca nos custos pode ser obtida da seguinte forma:

exp(-0r)=0,5 .. exp(-56)=0,5 = -56=m(0,5 = o=-0,14
A taxa livre de risco adotada foi de 5% a.a. e o prémio de risco do fluxo de caixa foi de 3%
a.a. Por simplicidade, assumiu-se que o prémio de risco relacionado aos custos e a

correlacdo entre custo e fluxo de caixa sdo ambos iguais a zero. Na tabela 1 seguir,
relacionam-se os parametros do modelo, adotados para este exemplo:

Tabela 1: Parametros do exemplo numérico do projeto de aquisicdo de um ativo de TI

Parametro Simbolo Valor
Custo de investimento esperado K R$300 mil
Taxa de mudanga nos custos de ativos de TI o -0,14
Volatilidade dos custos Y 0,2
Prémio de risco dos custos I/ 0
Fluxo de caixa estimado C R$50 mil por ano
Parametro de tendéncia a -0,02
Volatilidade do fluxo de caixa ¢ 0,30
Prémio de risco do fluxo de caixa 7, 3% a.a.
Tempo de vida util do ativo de TI T 10 anos
Taxa livre de risco r 5% a.a.
Correlagdo entre as incertezas de custo e fluxo de caixa P 0

Fonte: Nascimento (2005)

4.1 Resultados Numéricos

Para se obter os resultados numéricos, utilizou-se a solucdo numérica descrita
anteriormente. Para simulacao, utilizou-se cinco repeticoes de uma simulacdo com 50.000
caminhos para se obter o valor do projeto. Com isso, o valor do projeto é dado pela média
das cinco execucdes. Cada intervalo de tempo foi discretizado em 10 partes, sendo que os
fluxos de caixa s6 aparecem ao final de cada periodo. Da mesma forma, o investimento é
exercivel também ao final dos periodos. Para o calculo do valor da oportunidade de
investimento, utilizou-se como funcao base para as regressdbes um polinomio de nove
termos, além de uma constante, onde foram incluidos termos cruzados das variaveis de
estado e termos até o grau trés.

Os resultados obtidos mostraram que o valor da oportunidade de investimento foi, em
meédia, igual a R$70.831, com um desvio padrdo abaixo de 1%. J4 a média do VPL (Valor
Presente Liquido) foi bem inferior, ficando por volta dos R$20 mil. Com isso, o valor da
opcao de espera representa, em média, mais de 70% do valor da oportunidade de
investimento e mais que o dobro do VPL. A opcado de espera é, portanto, extremamente
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valiosa neste exemplo e seu valor nao deve ser descartado. Uma das razbdes para que este
valor seja tdo grande esta implicita na figura 2, onde se ilustra o resultado da regra 6tima de
investimento da simulacao.

Regra de investimento

7%

W Investimento Adiade
M Investimento Imediato
M Investimento Ignorado

Fonte: Nascimento (2005)

Figura 2: Diagrama da regra 6tima de investimento do projeto com opcéao de espera

Observando-se o diagrama da regra de investimento, primeiramente, nota-se que a grande
maioria dos caminhos foi ignorada. Em outras palavras, dos 50.000 caminhos simulados,
em mais da metade ndo houve sequer investimento. Sendo assim, para estes caminhos,
adiou-se o investimento até o Ultimo instante e, neste, decidiu-se por adia-lo
permanentemente. Imagina-se que para o calculo do VPL, estes caminhos tenham sido
exercidos e, portanto, acumulou-se prejuizo. O fato de a opcado de espera limitar estas
perdas torna o valor da oportunidade bastante alto, assim como o valor da opcdo. Repara-se
também, que o percentual de investimentos adiados € quase o dobro do percentual de
exercicios imediatos. Esse fenomeno também contribuiu para o alto valor da opcao de
espera. Maiores detalhes sobre os resultados numeéricos desta simulacao, incluindo-se um
estudo de analise de sensibilidade dos parametros do modelo, sdo encontrados na
dissertacao de mestrado de Nascimento (2005).

5 Conclusoes

No presente trabalho, conseguiu-se avaliar um projeto de aquisicao de um ativo de TI com
éxito. Embora a aplicacao elaborada nédo tenha sido baseada em um caso real, a
quantificacao de valores e resultados numéricos indica que, tecnicamente, € possivel avaliar
investimentos deste tipo utilizando-se o modelo e o procedimento numérico adotados. Em
termos praticos, no entanto, € preciso adequar os parametros do modelo a realidade dos
projetos. As caracteristicas de investimentos reais podem incluir outras variaveis e/ou
outras opcodes reais, desconsideradas neste estudo. Neste caso, sugere-se a extensdo do
modelo apresentado. Esta € uma recomendacao para trabalhos futuros.

Com relacdo ao procedimento numérico utilizado, constatou-se que a adaptacdo do método
LSM para avaliar a aquisicao de um ativo de TI foi feita de forma bastante direta, ja que o
custo de investimento € incorrido de forma pontual. Analisando-se os resultados numeéricos,
pode-se perceber o valor estratégico obtido através da simulacdo de Monte Carlo e das
opcoes reais. Tal valor tem sublime importancia para o tomador de decisdes e € fundamental
para a decisdo de orcamentacao de capital.
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