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RESUMO

Este projeto de graduacdo avalia a analise do desenvolvimento de um software de
Inteligéncia Artificial para Sales Enablement de uma empresa real, aplicando a Teoria de
Opcdes Reais (TOR). Diferentemente das abordagens tradicionais baseadas no Valor
Presente Liquido (VPL), este estudo incorpora a incerteza e a flexibilidade gerencial ao
longo do ciclo de desenvolvimento do software, considerando cenarios estratégicos de
expansdo e abandono do projeto. Para tal, é utilizada a metodologia como &rvore
binomial, possibilitando uma anélise mais dindmica e estratégica das decisbes de
investimento. Os resultados esperados incluem uma avaliagdo mais realista do impacto
financeiro das decisGes estratégicas ao longo do tempo, fornecendo subsidios para a
tomada de decisdo dos socios. Para a execuc¢do do estudo, foram realizadas reunides com
os principais stakeholders, visando compreender as expectativas financeiras, alinhar o
planejamento estratégico da empresa e mapear a estrutura de desenvolvimento do

software, garantindo uma abordagem integrada e fundamentada na realidade do negdcio.

Palavras-chave: Teoria de OpgOes Reais, Valor Presente Liquido, Modelo de Arvore
Binomial, Sales Enablement, Inteligéncia Artificial, Decisdes de Investimento,

Viabilidade Econbmica.

ABSTRACT

This graduation project evaluates the economic feasibility of developing an
Artificial Intelligence software for Sales Enablement for a real company, applying the
Real Options Theory (ROT). Unlike traditional approaches based on Net Present Value
(NPV), this study incorporates uncertainty and managerial flexibility throughout the
software development cycle, considering strategic scenarios such as expansion and
project abandonment. To achieve this, the binomial tree methodology is employed,
enabling a more dynamic and strategic analysis of investment decisions. The expected
outcomes include a more realistic assessment of the financial impact of strategic decisions

over time, providing valuable insights for the stakeholders' decision-making process.



To conduct this study, meetings were held with key stakeholders to understand their
financial expectations, align the company's strategic planning, and map the software
development structure, ensuring an integrated approach based on the company's real

business environment.

Keywords: Real Options Theory, Net Present Value, Binomial Tree Model, Black-
Scholes Model, Sales Enablement, Artificial Intelligence, Investment Decisions,

Economic Feasibility.



SUMARIO

(O [N 2 70] 161070 1O 7
2 OBJIETIVOS ...ttt ane s 9

2.1 ODJELIVOS GEIAIS ...ttt bbbt 9

2.2 ODbjetivos ESPECITICOS......ciiiiiiiie et 9
3 FUNDAMENTAGAO TEORICA........ooeeeeeeeeeeeeeee e 10
4 METODOLOGIA. ...ttt 18
X I 107N 07X @ T 20
6 ANALISE E RESULTADOS........coiveeieeeeeieesieeieseeiess s sessssesssnassenassen s 21
7 CONCLUSAO ...ttt sttt 22
8  REFERENCIAS ..ottt enaes sttt s 23



1 INTRODUCAO

A revolucdo tecnoldgica impulsionada pela Inteligéncia Artificial (IA) esta
remodelando drasticamente o cenario global. Segundo a Bain & Company (2024), o
mercado global de produtos e servigos relacionados a 1A deve atingir US$ 990 bilhdes
até 2027, com taxas de crescimento anual entre 40% e 55%. Este impacto transcende o
ambito corporativo, alcancando a sociedade em geral - uma pesquisa recente da Talk Inc
(2024) revela que 63% dos brasileiros ja utilizam servicos de IA para fins profissionais

0u pessoais.

No centro desta transformacdo esta a 1A generativa, definida por LeCun (2022)
como "um tipo de inteligéncia artificial capaz de criar conteldo novo, como imagens,
textos e musicas, aprendendo padrbes de grandes conjuntos de dados de treinamento”. A
McKinsey & Company (2023) reporta que 65% das organizacdes ja adotaram esta
tecnologia, com destaque especial para sua aplicacdo em vendas, onde seu impacto tem

se mostrado particularmente significativo.

Dentre as areas mais impactadas, vendas se destaca como um dos setores que mais
se beneficia dessa tecnologia. A 1A vem aprimorando a capacidade das empresas de
interpretar dados, identificar padrfes, fornecer insights estratégicos e automatizar
fungdes. Esse avango transforma significativamente a eficiéncia dos processos
comerciais, tornando a IA uma ferramenta essencial para diversas frentes, especialmente
no Sales Enablement. O Sales Enablement é um processo estratégico voltado para
capacitar a equipe de vendas por meio da disponibilizacdo de recursos, conteudos,
treinamentos e ferramentas que aumentam a produtividade e a taxa de converséo. Esse
processo promove a integracdo entre marketing, vendas e inteligéncia de mercado,
otimizando a jornada do comprador e aprimorando a performance comercial. De acordo
com a pesquisa da G2 (2024), empresas que utilizam uma plataforma unificada de Sales
Enablement tém 80% mais chances de aumentar suas taxas de fechamento. Esse dado
evidencia a relevancia de solugbes tecnoldgicas para aprimorar a gestdo comercial e

fortalecer a competitividade no mercado.

Com isso, a integracdo da Inteligéncia Artificial (IA) no Sales Enablement
representa uma evolugdo natural deste campo, proporcionando um nivel superior de

andlise e automac&o para os times comerciais. Diante desse cenario, a empresa analisada



neste estudo busca ingressar nesse mercado oferecendo um software inovador, que
combina os principios do Sales Enablement com a capacidade analitica da IA. A solugéo
proposta serd capaz de monitorar e analisar todas as atividades do time comercial,
fornecendo dados estratégicos em tempo real para que 0s supervisores de vendas possam
tomar decisbes mais assertivas. Com isso, a ferramenta visa aprimorar a eficiéncia
operacional, otimizar a performance da equipe e impulsionar os resultados comerciais por

meio da inteligéncia orientada por dados.

Entretanto, o desenvolvimento de software € um projeto altamente complexo, que
exige ndo apenas um investimento significativo, mas também uma janela de mercado
favorével para garantir sua viabilidade e sucesso. Diante disso, uma analise econdmica
bem fundamentada torna-se essencial para que 0s sOcios possam tomar decises
estratégicas informadas. No entanto, os métodos tradicionais de andlise de investimentos,
como o Valor Presente Liquido (VPL), muitas vezes se mostram inadequados para
capturar a complexidade e o dinamismo desses projetos. Copeland e Antikarov (2002)
argumentam que o0 VPL tende a subestimar o valor de investimentos em tecnologia, pois
ndo considera a flexibilidade gerencial e as opcdes estratégicas inerentes ao seu

desenvolvimento.

Neste contexto, a Teoria das Opc¢des Reais (TOR) emerge como uma alternativa
mais apropriada para avaliar investimentos em ambientes de alta incerteza. Trigeorgis e
Reuer (2017) argumentam que a TOR fornece uma estrutura analitica para gerenciar a
flexibilidade gerencial, permitindo que as empresas tomem decisdes estratégicas mais
informadas em cendrios dindmicos. Esta abordagem, possibilita a modelagem de
diferentes cenarios estratégicos, incluindo expansdo ou abandono do projeto, permitindo
que as empresas incorporem a flexibilidade gerencial em suas decisdes de investimento e

ajustem suas estratégias conforme as condi¢des do mercado.

O presente estudo se propbe a aplicar a TOR na avaliagdo econémica do
desenvolvimento de um software de IA para Sales Enablement, utilizando o modelo da
arvore binomial para analise. Esta abordagem permite incorporar a incerteza inerente ao
mercado de tecnologia, onde, segundo dados da CB Insights (2021), aproximadamente

70% das startups de software falham nos primeiros cinco anos.



A relevancia deste estudo reside na crescente demanda por métodos mais
sofisticados de avaliacdo de investimentos em tecnologia, especialmente em um contexto
de répida expansdo do mercado de Inteligéncia Artificial. Além disso, este trabalho
representa uma aplicacdo concreta da Teoria das Opg¢des Reais no contexto de pequenas
empresas, demonstrando sua eficacia como ferramenta analitica para decisdes de

expansdo em diferentes escalas organizacionais.



2 OBJETIVOS
2.1  Objetivo Geral

Realizar a aplicacdo da Teoria das OpgOes Reais em um caso representativo e
recorrente no universo de pequenas empresas, com o0 objetivo de analisar a viabilidade
econémica do desenvolvimento de um software de Inteligéncia Artificial (IA) voltado

para Sales Enablement.

2.2 Objetivos Especificos

1. Calcular e projetar os fluxos de caixa descontados para o desenvolvimento e
implementacédo do software de IA no contexto de Sales Enablement.

2. Determinar e analisar indicadores financeiros como Valor Presente Liquido
(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), avaliando a viabilidade econémica do
investimento no software.

3. Simular o cenario de ado¢do do desenvolvimento do software de 1A, utilizando a
Teoria de Opcdes Reais (TOR) para verificar qual o melhor momento para a
expansdo da companhia;

4. Analisar os resultados financeiros e estratégicos obtidos.



3 FUNDAMENTACAO TEORICA

Como este estudo tem o objetivo de ser uma anélise econdmica sofisticada, é
fundamental compreender toda a literatura que fundamentara o trabalho. Dado que o foco
é avaliar a viabilidade econdmica do desenvolvimento de um software de IA para Sales
Enablement, diversos conceitos essenciais precisarao ser caracterizados e explorados para

embasar a pesquisa de forma robusta.

A andlise de investimentos envolve a aplicacdo de métodos que auxiliam na
tomada de deciséo sobre a viabilidade de um projeto ou ativo. Entre os principais métodos
utilizados estdo o Valor Presente Liquido (VPL), que considera o valor do dinheiro no
tempo ao descontar os fluxos de caixa futuros; a Taxa Interna de Retorno (TIR), que
determina a rentabilidade do investimento; e o Payback, que mede o tempo necessario
para recuperar o capital investido. Além disso, abordagens como a Teoria das Opcoes
Reais permitem uma anélise mais flexivel em cenérios de incerteza, comuns em setores
como tecnologia e inovagdo. Esses métodos proporcionam uma visdo estruturada sobre
riscos, retornos e a alocacdo eficiente de recursos, auxiliando investidores e empresas a

tomarem decisdes estratégicas fundamentadas.

O primeiro conceito fundamental que sera destrinchado, é o de fluxo de caixa. No
artigo "Avaliacdo de Empresas pelo Método de Fluxo de Caixa Descontado e 0s Desvios
Causados pela Utilizagdo de Taxas de Desconto Inadequadas”, Endler (2004) apresenta
uma analise detalhada do método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) para avaliacdo
de empresas. Este método baseia-se na premissa de que o valor de uma empresa €
determinado pelos seus fluxos de caixa futuros projetados, trazidos a valor presente por

meio de uma taxa de desconto que reflete os riscos associados a esses fluxos.

De acordo com Endler (2004), o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) pode ser
abordado de duas formas principais. O Fluxo de Caixa do Acionista concentra-se nos
fluxos de caixa disponiveis para 0s acionistas ap0s 0 pagamento de todas as despesas,
bonus fiscais, pagamento de juros e principal, sendo descontados pelo custo do capital

proprio (Ka). Esse calculo é representado pela seguinte equacéo:

VPL= = FCa
I |(1+Ka)]
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Onde:

e VPL = Valor Presente Liquido;
o FCa = Fluxo de caixa do acionista no periodo t;

o Ka = Custo do Patriménio Liquido (taxa de retorno exigida pelos acionistas).

Ja no enfoque da empresa como um todo, o valor presente da organizacao é obtido a
partir dos fluxos de caixa esperados, descontados pelo Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC). O WACC representa o custo global de capital, considerando tanto o capital
proprio quanto o capital de terceiros utilizado para financiar as atividades da empresa.

Assim, a avaliacdo da empresa sob essa abordagem pode ser expressa pela seguinte

equacao:
VPL=i FCe
~ (1+ WACC)'
Onde:

e VPL = Valor Presente Liquido;
o FCe = Fluxo de caixa da empresa no periodo t;
« WACC = Custo médio de capital ponderado (Weighted Average Cost of Capital).

Dessa forma, o método de Fluxo de Caixa Descontado permite avaliar uma empresa
sob diferentes perspectivas, seja do ponto de vista dos acionistas, utilizando o custo do
patrimonio liquido, ou sob a oOtica global da empresa, considerando o custo médio
ponderado de capital. Endler (2004) destaca que a escolha inadequada da taxa de desconto
pode levar a distor¢cbes na avaliacdo, tornando essencial a correta definicdo dos

parametros financeiros para garantir uma estimativa precisa do valor da empresa.

Além disso, identificar o custo de capital é um fator essencial para a tomada de
decisbes de financiamento nas empresas, pois influencia diretamente sua rentabilidade e
estrutura financeira. De acordo com Azevedo (2018), o Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC) reflete como o capital da empresa esta estruturado e representa o retorno
exigido sobre o investimento para atingir o equilibrio na aplicacdo dos recursos. Além
disso, esse custo é calculado considerando diversos fatores de risco econémico, como 0

Risco Econémico Operacional e o Risco Financeiro.
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A escolha da taxa de desconto adequada é crucial para a atratividade do investimento,
para estimar o custo de capital ponderado (WACC) e projetar o fluxo de caixa livre para
a firma (FCFF), adotou-se o procedimento recomendado por Damodaran (2010), valendo-
se do beta bottom-up calculado a partir de comparaveis listados e posteriormente
realavancado a estrutura de capital alvo da empresa. As boas praticas de financas
corporativas descritas por Assaf Neto (2012) e Gitman (2013) orientaram a decomposi¢éo
do CAPM, taxa livre de risco, prémio de mercado e ajuste de tamanho, bem como a
inclusédo do custo de divida pos-imposto, garantindo que o WACC reflita adequadamente
o0 risco operacional e financeiro do negdécio. Por fim, o trabalho de Sousa (2015) foi
utilizado como referéncia metodoldgica nacional, tanto para a construcdo dos cenarios de
crescimento terminal quanto para a validacdo do modelo de Desconto de Fluxo de Caixa
(DCF) em ambientes de tecnologia B2B, assegurando aderéncia as condi¢des de mercado
brasileiro. O WACC, parametro essencial na avaliacdo de empresas, pode ser
calculado segundo a formula apresentada por Endler (2004), a qual integra os custos de
capital prdprio e de terceiros ponderados pelas respectivas participacdes na estrutura de

financiamento, em que:

WACC = Kpl [PL/(PL+D)] + Kd [D/(PL+D)]

Onde:

o Kpl = Custo do patriménio liquido
o Kd = Custo da divida apds impostos
e PL =Patriménio liquido a valor de mercado

o D =Divida a valor de mercado

Além do WACC, outro método amplamente utilizado para determinar o custo do
capital proprio é o Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM). Segundo
Miziara (2023), 0 CAPM leva em conta a inflagdo do mercado e ajusta o risco de mercado,
indicando a rentabilidade minima necessaria para um investimento. Esse modelo utiliza
variaveis como taxa livre de risco, prémio de risco de mercado e o coeficiente beta para

estimar o retorno esperado. Ross (2000) destaca que o coeficiente beta mede a
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variabilidade do retorno de um ativo em relacdo ao mercado e € calculado a partir da

covariancia e variancia dos retornos do ativo e do mercado (Endler, 2004).

O CAPM é representado pela seguinte formula:

ﬁ . COU(T'{'}TIH)
- Var(ry)

Onde:

e B = coeficiente beta, que mede a sensibilidade do ativo em relagdo ao mercado
e ri=retorno do ativo individual

e Im = retorno do mercado

e Cov(ri,rm) = covariancia entre os retornos do ativo e do mercado

e Var(rm) = variancia dos retornos do mercado

A covariancia e a variancia sao calculadas conforme as seguintes equacoes:

n

Cov(riyrn) =3 (X - X)(Y, - Y)

n
t=1

n

Var(r,,) = Z (X~ X)°

n
t—

O custo do capital préprio pode ser calculado pela equacdo de Sharpe (1964),
proporcionando uma medida precisa do retorno esperado para o investimento (Endler,
2004):

K:.= Ry + B;- MRP + RP

Onde:

e rfr =taxa livre de risco
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e rm =retorno esperado do mercado
e mrp=prémio de risco do mercado;

e rp=prémio de risco do pais;

Assim, Damodaran (2012) destaca a importancia de considerar dois periodos de
fluxos de caixa ao avaliar uma empresa: o periodo determinado, geralmente de 5 a 10
anos, e a perpetuidade. A precisdo das estimativas diminui ap6s cinco anos, e é crucial
respeitar condicbes como 0 crescimento ndo superior ao crescimento econdmico,
transicdo para caracteristicas de uma empresa estavel e reinvestimento adequado para

manter o crescimento desejado (Damodaran, 2012).

No trabalho de Cunha (2011), é proposta uma equacdo que aborda o Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) em dois periodos: o periodo do horizonte definido e a perpetuidade.
A equacdo considera o equivalente certo do fluxo de caixa E(FC), o custo médio
ponderado de capital K e a taxa de crescimento na perpetuidade G, sendo expressa da

seguinte forma:

—~ E(FC)) { E(FC,)(1+QG)

VPL=2 a7k " K —o)(+ K)

=1

e VPL = Valor Presente Liquido

o E(FCt) = Equivalente certo do fluxo de caixa no periodo ttt
o K =Custo médio ponderado de capital

e G = Taxa de crescimento na perpetuidade

e n = Horizonte definido do fluxo de caixa

Quando o Valor Presente Liquido (VPL) é maior que zero, significa que o
investimento é viavel e devera proporcionar o retorno esperado ao investidor. Dessa
forma, a existéncia de um VPL positivo é definida como o principal critério de aceitacao
de um determinado projeto e, ainda, 0 maior VPL € considerado o critério de escolha
quando se realiza a comparagédo entre diversas alternativas de investimento (Nardelli;
Macedo, 2011).
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Conforme determinado pelos autores, é possivel concluir que o método do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) se concentra em um investimento imediato, sem levar em
consideragdo possiveis mudancas de estratégias futuras. Essa abordagem nédo esta
alinhada com as variacfes e incertezas enfrentadas pelas empresas no mundo real,
resultando em uma anélise estatica da empresa que pode comprometer a avaliacdo de seu
valor futuro. Portanto, seré visto no proximo item a Teoria de Opcdes Reais, a qual sera

considerada para mitigar as incertezas futuras do mercado.

Adentrando agora aos conceitos de TOR, a teoria das Opcdes Reais surge como uma
evolucdo natural dos métodos tradicionais de avaliacdo de investimentos, como o Valor
Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR). Conforme destaca Minardi
(2000), estes métodos convencionais apresentam limitacdes significativas por nao
considerarem a flexibilidade gerencial em adaptar e revisar decisbes em resposta a

desenvolvimentos inesperados do mercado.

Copeland e Antikarov (2002) definem Opcdes Reais como o direito, mas ndo a
obrigacdo, de empreender uma acdo (como adiar, expandir, contrair ou abandonar) a um
custo predeterminado, por um periodo preestabelecido. Esta definicdo estabelece um

paralelo direto com as opcdes financeiras, porém aplicada a ativos reais.

O desenvolvimento da teoria das Opcdes Reais tem suas raizes no trabalho seminal
de Black e Scholes (1973), que revolucionou a precificagdo de opcdes financeiras. Myers
(1977) foi um dos pioneiros a reconhecer que a teoria de op¢6es poderia ser aplicada a
ativos reais, cunhando o termo "Opcdes Reais" e estabelecendo as bases para uma nova

abordagem na avaliagdo de investimentos.

O modelo Black-Scholes, desenvolvido por Black e Scholes (1973) e posteriormente
expandido por Merton (1973), representa um marco fundamental na teoria de precificacdo
de opc¢bes. Conforme explica Lemgruber (1992), o modelo estabelece uma relagdo

matematica entre o preco da opcao e cinco variaveis principais:

e Preco do ativo subjacente
e Preco de exercicio
e Taxa de juros livre de risco

« Tempo até o vencimento
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o Volatilidade do ativo subjacente

Com isso, esse modelo deve ser calculado através do método do FCD, enquanto o

valor da opcéo é determinado através das seguintes equacfes fundamentais:

C=5%(dy) — Ke "T®(dy)

Onde:
g In(S/K) + (r + 0*/2)T
1= D’\/T
_ In(S/K)+ (r+0%/2)T _
d2 = G—ﬁ _dl U\/T
Sendo:

e S =valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados
o K =capital inicial

o r=taxa livre de risco (custo de oportunidade)

e t=prazo direito do projeto

e ¢ = fung¢do de distribuigdo normal cumulativa

e o = volatilidade do projeto

Cox, Ross e Rubinstein (1979) desenvolveram o modelo binomial como uma
alternativa mais intuitiva e flexivel ao modelo Black-Scholes. Segundo Selva et al.
(2020), o modelo binomial apresenta vantagens significativas na avaliacdo de Opc¢des

Reais, principalmente por:

o Permitir a visualizacdo da evolucdo do valor do ativo ao longo do tempo
« Facilitar a incorporacdo de multiplas opgdes

o Possibilitar a modelagem de decisbes gerenciais em diferentes momentos

Cox, Ross e Rubinstein (1979) propdem um processo estruturado em quatro etapas

fundamentais para a avaliagdo de opc¢oes reais:

1. Anaélise padréo do valor presente do projeto através de técnicas tradicionais como

0 Fluxo de Caixa Descontado.
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2. Construcdo de uma arvore de eventos baseada em um conjunto de incertezas
combinadas que influenciam a volatilidade do projeto.

3. Determinacdo das decisfes gerenciais a serem tomadas nos nos da arvore de
eventos, transformando-a em uma arvore de decisfes. As arvores de eventos
modelam o conjunto de valores que o ativo subjacente pode assumir ao longo do
tempo, mostrando os retornos das decisdes 6timas condicionadas as situacfes que
se apresentam.

4. Avaliacdo dos retornos das arvores de decisdes obtidas.

Na avaliagdo de projetos de tecnologia, especialmente no desenvolvimento de
software, 0 modelo binomial mostra-se particularmente util. Trigeorgis (1996) argumenta
que projetos de tecnologia frequentemente apresentam maultiplas opcdes interligadas,

como:

e Opcdo de adiar o investimento
e Opcdo de expandir a escala

e Opcéo de abandonar o projeto
e Opcéo de mudar a tecnologia

A aplicacdo de Opcdes Reais em projetos de software e 1A tem ganhado destaque
significativo. Amram e Kulatilaka (1999) argumentam que o setor de tecnologia é
particularmente adequado para a analise por Op¢des Reais devido a:

o Alta incerteza tecnoldgica e de mercado
o Flexibilidade na implementacéo
o Possibilidade de desenvolvimento em fases

o Mudiltiplas oportunidades de pivotagem

A teoria das OpcOes Reais representa uma evolucgéo significativa na avaliagdo de
projetos de investimento, especialmente em ambientes de alta incerteza como o
desenvolvimento de software e solucdes de IA. Através da &rvore binomial de Cox, Ross
e Rubinstein, é possivel capturar o valor da flexibilidade gerencial e das oportunidades
estratégicas que os metodos tradicionais de avaliagdo ndo conseguem mensurar

adequadamente.
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Para projetos de tecnologia, como o desenvolvimento de um software de IA para Sales
Enablement, a abordagem das Opc¢des Reais se mostra particularmente valiosa ao permitir
a quantificacdo de aspectos cruciais como a possibilidade de expansdo, abandono ou
adaptacdo do projeto conforme as condi¢cdes de mercado se desenvolvem. No entanto,
para uma avaliacdo completa e robusta, é fundamental complementar a analise de Opcdes
Reais com um conjunto abrangente de indicadores financeiros e operacionais, que serdo

explorados a seguir.

A analise de viabilidade econémico-financeira de projetos de investimento
tradicionalmente se baseia em um conjunto de indicadores que permitem avaliar
diferentes aspectos do retorno e do risco do investimento. Conforme destacam Kassai et
al. (1999), estes indicadores fornecem uma base quantitativa para a tomada de deciséo,

permitindo comparar diferentes alternativas de investimento de forma objetiva.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é definida por Ross, Westerfield e Jaffe (1995) como
a taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa futuros ao investimento
inicial. Matematicamente, é a taxa que torna o Valor Presente Liquido (\VPL) igual a zero,

sendo representada pela equacgéo:

FC,
0=-FCH Z(1 F TIR)'

Onde:

e FCO = Investimento inicial

e FCt =Fluxo de caixa no periodo ttt
e t=Periodo de tempo

e TIR = Taxa Interna de Retorno

Além dessa formula, a TIR conforme Motta e Caléba (2002), para fins de célculo,

pode ser encontrada a partir da seguinte equacdo também:

Onde:

18



e TIR =Taxa Interna de Retorno
e i=Taxadejuros
o FCj =Fluxo de caixa qualquer genérico

e j=Periodo de tempo

n = Numero total de periodos

Segundo Kliemann Neto (2005), a Taxa Interna de Retorno (TIR) apresenta diversas
vantagens, incluindo a consideracdo do valor do dinheiro no tempo, o0 uso de fluxos de
caixa em vez de lucros contabeis e a facilidade de interpretacdo e comparacdo dos
resultados. No entanto, Assaf Neto (2012) aponta algumas limitacdes relevantes, como o
pressuposto de reinvestimento dos fluxos intermediarios a propria TIR, a possibilidade
de multiplas solu¢des em fluxos ndo convencionais e a falta de consideracdo da escala
dos projetos nas comparacgdes. No contexto especifico de projetos de tecnologia, Brigham
e Ehrhardt (2016) destacam que a analise da TIR deve levar em conta fatores como a alta
incerteza dos fluxos futuros, a possibilidade de mdltiplas fases de investimento, a
necessidade de reinvestimentos ndo previstos e a dificuldade na previsdo da vida util do
projeto, tornando essencial uma abordagem mais flexivel na avaliacdo desses

investimentos.
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4 METODOLOGIA

Este estudo adota uma abordagem quantitativa e qualitativa para avaliar a
viabilidade econdmica do desenvolvimento de um software de Inteligéncia Artificial
voltado ao Sales Enablement, aplicando a Teoria de Op¢Oes Reais (TOR). Para tanto,
utiliza-se 0 modelo de arvore binomial, cuja principal vantagem reside em representar

explicitamente as decisdes gerenciais ao longo do tempo.

A estrutura binomial implementada segue os seis passos da Real Options Analysis
sistematizados por Copeland e Antikarov (2002): (i) identificacdo da opcdo, (ii)
formulacdo dos estados de natureza, (iii) definicdo dos payoffs, (iv) precificacdo
probabilistica, (v) retro-propagacdo (backward induction) e (vi) interpretacdo gerencial,
garantindo aderéncia ao “novo paradigma” proposto pelos autores. O lattice de Cox-Ross-
Rubinstein, configurado para quatro semestres, fundamenta-se em Brandao, Dyer e Hahn
(2005), que demonstram a conveniéncia das arvores binomiais para capturar decises
iterativas de investir, adiar ou abandonar em projetos tecnoldgicos com multiplos pontos
de revisdo. Adicionalmente, a opgdo de adiamento incorpora o ajuste de volatilidade
sugerido por Dias (2014) para contextos brasileiros, assegurando que o valuation reflita
simultaneamente a incerteza de mercado e a possibilidade de reprogramar o investimento

sem perdas irreversiveis. Paraa aplicacdo do projeto, foram elencadas as seguintes etapas
4.1 Estrutura da Metodologia

A metodologia deste estudo segue as seguintes etapas:

4.1.1 Definicdo do Problema

« ldentificacdo das necessidades dos stakeholders e definicdo da questdo central do
projeto.

« Identificacdo das principais variaveis de incerteza que afetam o valor do projeto
4.1.2 Coleta de Dados e Analises Preliminares

o Levantamento de dados financeiros da empresa, identificando custos, receitas e
projecdes de fluxo de caixa.
« Realizacao de reunides com stakeholders para alinhar planejamento estratégico e

mapear recursos necessarios para o desenvolvimento do software;
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« Estimativa das receitas potenciais baseada em pesquisa de mercado;
e Andlise de benchmarking com solucdes similares no mercado;

o Definicdo da taxa livre de risco e volatilidade do projeto.
4.1.3 Modelagem Econbémica e Financeira

o Aplicacdo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

o Calculo de indicadores financeiros como o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa
Interna de Retorno (TIR), fundamentais para avaliagdo econdmica do
investimento;

« Anadlise de sensibilidade das principais variaveis.
4.1.4 Modelagem da Arvore Binomial

» Estruturacdo da arvore considerando 2 principais decisdes:
o Desenvolvimento: Desenvolvimento do software;
o Abandono: Descontinuidade do projeto.

o Definigdo dos pardmetros da arvore
o Probabilidade de subida (u);
o Probabilidade de descida (d);
o Taxa livre de risco (rf);

o Intervalo de tempo entre nos (At).
4.1.5 Valoracdo das Opc¢Oes Reais

o Calculo do valor da flexibilidade gerencial em cada n6 da arvore;
o Andlise backward das decisfes 6timas em cada ponto;

o Determinacdo do valor expandido do projeto (VPL + Valor das Opgdes);
4.1.6 Anélise de Resultados
« ldentificacdo dos gatilhos 6timos para cada decisdo estrategica.

A metodologia proposta fundamenta-se na integragdo entre métodos quantitativos
tradicionais de avaliacdo financeira e a abordagem mais sofisticada da Teoria de Opgdes

Reais através do modelo binomial. Esta escolha metodoldgica se mostra particularmente
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adequada para o contexto de desenvolvimento de software de IA, onde a flexibilidade

gerencial e a incerteza sdo caracteristicas intrinsecas ao projeto.

5 APLICACAO

Esta secdo delineia, de forma metddica, a aplicacdo da Teoria de Opg¢des Reais (TOR)
ao projeto de desenvolvimento de um software de Sales Enablement em uma pequena
empresa, demonstrando a viabilidade e as vantagens praticas dessa abordagem em
ambientes de elevada incerteza. Inicialmente, contextualiza-se a organizacéo,
descrevendo suas principais fontes de receita, estruturas de custo e parametros financeiros
criticos. Em seguida, detalham-se o processo de coleta de dados, as premissas adotadas e
a construcdo dos modelos, do fluxo de caixa descontado tradicional a arvore binomial que
incorpora flexibilidades gerenciais. Por fim, apresentam-se os resultados obtidos,
ressaltando o incremento de valor capturado pela TOR e suas implicagcdes na deciséo de

expandir, adiar ou abandonar o investimento.

5.1  Contexto da Empresa

A empresa analisada iniciou suas operacdes em 2023, alicercada exclusivamente
em capital proprio. Desde entdo, posicionou-se como consultoria de inteligéncia artificial
voltada a pequenas e medias organizagdes, oferecendo servicos especializados e agentes
de IA, orientados a elevar receitas, reduzir custos e maximizar a eficiéncia operacional de

seus clientes.

Os progressos recentes da IA generativa, somados a identificacdo de uma lacuna
no mercado nacional de sales enablement, motivaram a decisao de ampliar o portfélio por
meio do desenvolvimento de um software proprietario. Inspirada em referéncias

internacionais consolidadas, a exemplo da plataforma tl;dv, a iniciativa visa suprir
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caréncias ainda pouco atendidas no Brasil, entregando funcionalidades integradas que
respondem as dores centrais dos diretores comerciais: monitoramento inteligente de
chamadas, treinamento continuo de vendedores, role-plays guiados e andlises de

desempenho em tempo real.

Essa expansdo tem como meta tornar o novo aplicativo o core business da
companbhia, fortalecendo sua posi¢édo estratégica no médio prazo. Importante frisar que
todo o investimento sera financiado com recursos internos, preservando a independéncia

financeira da organizacdo e evitando a alavancagem junto a terceiros.

5.2 Dados Financeiros

Os fundamentos financeiros do projeto foram estabelecidos a partir de (i)
entrevistas estruturadas com os principais stakeholders e (ii) extracdo dos demonstrativos
de resultado do exercicio (DRE) da companhia, que serviram de insumo para todos 0s
calculos. Considerando a velocidade dos avancos tecnoldgicos em inteligéncia artificial,
adotou-se um horizonte de projecdo semestral, limitado a quatro semestres (dois anos),

correspondente ao ciclo completo de desenvolvimento e langcamento do software.

Os dois vetores que mais influenciam o valor econémico do projeto séo, portanto, (i)
0 numero de clientes e (ii) o ticket médio da solucdo (R$ 1000,00). Esses fatores
determinam a trajetoria de receitas ao longo dos quatro semestres analisados e, por
conseguinte, o “cash-flow” disponivel para remunerar o capital investido. Para garantir
transparéncia na alocacdo dos recursos e facilitar a posterior analise de sensibilidade, os
desembolsos foram agrupados em sete modulos operacionais, cada qual com orcamento

especifico e metas mensuraveis:

1. Ingestdo de dados & integracOes (captura de fontes internas/externas, APIs de
CRM e telefonia);

2. Transcrigéo (servigos de speech-to-text e armazenamento em nuvem);

3. NLP/LLM Analytics (processamento de linguagem natural, embeddings, custos
de tokens e inferéncia);

4. Dashboards & feedback (camada de visualizacdo, métricas de sales coaching e
alertas);

5. Modulo de role-plays (simulagcBes guiadas e avaliagdo automatica de

performance);
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6. DevOps & seguranca (LGPD) (pipelines de CI/CD, criptografia, controle de
acesso e auditoria);
7. Garantia da qualidade (QA) & geréncia de projeto (PM) (testes continuos,

documentacdo e governanca agil).

Com isso, o custo total do desenvolvimento sera de R$ 278 300,00 para o
desenvolvimento do software. Para as varidveis macroecondmicas e de mercado,
adotaram-se:
o Taxa Selic (proxy de livre de risco doméstico);
o Ibovespa (indice de mercado para calculo de prémio de risco);
e Tesouro IPCA+ 2050 (curva real de longo prazo, referéncia a projetos com
horizonte superior a dez anos);
o Base de dados de Damodaran (betas setoriais e equity risk premia globais
ajustados ao Brasil);

Esse conjunto de premissas sustenta as estimativas de fluxo de caixa, a parametrizacéo
do modelo binomial e, consequentemente, a avaliacdo por Opg¢des Reais, assegurando

rigor metodologico e aderéncia ao contexto financeiro da companhia.

5.3  Projec¢des Financeiras

Para estabelecer o valor-base da companhia antes de incorporar as flexibilidades
da Teoria de Opcdes Reais, adotou-se 0 método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD).
Para isso, projetaram-se o0s dados financeiros para o periodo de 2025 a 2027, refletindo o
ciclo operacional completo, segundo expectativas pactuadas com o corpo diretivo.

Projetou-se a receita liquida, em reais, segmentada nas duas linhas atuais, servi¢os
e produtos, considerando varia¢Ges de preco e volume; o crescimento agregado resultou
em 40,76 % para 2025 e 31,84 % para 2026, média de 36,30 % ao ano, alinhada a

expansao anual de cerca de 40 % prevista para 0 mercado de IA (Bain & Company, 2024)

Os custos fixos e variaveis foram extrapolados a partir do historico contabil,
mantendo a margem liquida observada na DRE, de modo que representem 75,04 % da
receita bruta no horizonte projetado. A tributagdo foi estimada segundo a tabela
progressiva do Simples Nacional, com aliquotas efetivas variando entre 17 % e 22,5 %

conforme a faixa de faturamento prevista.
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Tabela 1 — DRE

DRE Contabil 2024-11A 2024 -21A 2025-11A 2025-21E 2026-11E 2026-21E 2027-11E
(+) Receita Bruta 349.400 461.500 636.000 1.058.350 1.270.260 1.489.983 1.522.312 1.964.369
Servigos 145.630 133.500 177.000 345.500 414.600 436.060 410454 463.181
FProdutos 203750 322.000 479.000 T13.050 £35.660 1.033.923 1.112.338 1.499.188
() Impostos (55.415) (76.148) (39.360) (132.399) (149.741) (206.785) (222.472) (337.317)
(=) Receita Liquida 293985 385353 616.640 926.151 1.120.520 1.283.193 1.300.340 1.627.052
(-) Custos Variaveis (42.304) (118.583) (183.771) (292.194) (350.633) (414915) (455.823) (580.882)
(=) Lucro Bruto 251.181 266.770 432.269 633.957,00 769.887 268.283 844518 1.046.170
% Margem Bruta 85,44% 69,23% 70,20% 68,45% 68, 71% 67,67% 64,95% 64, 30%
(-) Custos Fixos

Despesas Administrativas (106.372) (150.100) (209.100) (302.200) (354.430) (431.420) (460.759) (535.330)
Despesas Comerciais (10.200) (23.250) (37.860) (46.980) (54.027) (65.772) (70.235) (92.081)
Despesas Terceirizadas (6.850) (20.900) (20.700) (24.900) (28.635) (34.360) (37.226) (43.318)
(=) EBITDA 127.159 72.520 163.209 253877 332.795 336.171 276.298 369.421
S Margem Ebirda 43,25% 18,82% 26,79% 2741% 29, 70% 26,20% 21.25% 22,70%
(-) Taxas 0 0 0 0 0 0 0 0

(=) Lucro Liguido 127.159 72.520 163.209 253877 332.795 336.171 276.298 369.421
% Margem Ligquida 43,25% 18,82% 26,79% 37 41% 29,70% 26,20% 21.25% 22.70%
(=) Fluxo de Caixa 127.159 199678 3648387 615.764 951.559 1.287.730 1.564.028 1.933.449

Fonte: Autoria Prépria

5.4  Custo de Capital Estimado

Como a expansdo sera integralmente financiada com recursos proprios, 0 custo
relevante é exclusivamente o custo do capital proprio. Nessas condi¢des, 0 WACC se
reduziria a uma ponderacdo de 100 % em equity, tornando-se redundante incluir o
componente de divida. Para assegurar consisténcia metodolégica e alinhamento as
melhores praticas de financas corporativas, estimou-se esse custo acionando o Capital
Asset Pricing Model (CAPM).

Dessa forma, na nossa analise 0 CAPM leva em consideragdo os seguintes fatores:
taxa livre de risco, prémio de risco (ERP), risco pais, prémio de tamanho ¢ o [
Alavancado. Para realizar esse calculo, a primeira taxa a ser determinada foi a taxa livre
de risco que foi fixada em 6,76 % a.a., tomando-se como referéncia um titulo publico de
longo prazo indexado a inflagdo, o Tesouro IPCA + 2050, por refletir de forma mais
fidedigna o retorno real de um ativo livre de default no mercado doméstico. Para o prémio
de risco de mercado, adotou-se o valor de 7,67 %, conforme a estimativa anual divulgada

por Damodaram (2025) para o Brasil, que incorpora tanto o equity risk premium global
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quanto o country spread. O componente especifico de risco-pais, segregado para
evidenciar a parcela atribuivel apenas a soberania brasileira, foi considerado em 3,34 %,

igualmente com base nesse estudo.

Dado o porte reduzido da companhia e a maior incerteza operacional inerente a
empresas emergentes, acrescentou-se um prémio de tamanho de 3,0 %, situado no

extremo superior da faixa usual (1 % — 3 %) recomendada pela literatura.

O B alavancado foi calculado a partir do B desalavancado setorial, obtido no
levantamento de Adamodaran (2025), e ajustado pelo “giro” de capital da estrutura 6tima
(D/E) do mesmo estudo, aplicando-se ainda a aliquota de imposto de renda corporativo

média de mercado (34 %). A formula empregada foi:

D
.-Sal:-w = ﬁdesul X |1+ (l - Tdﬂ(} X E

resultando em B = 0,86. Dessa forma, temos os seguintes resultados compilados:

Tabela 2 — Taxas e Indicadores

Taxa Livre de Risco 6,76%
Prémio de Risco 7,67%
Risco Pais 3,34%
Prémio de Tamanho 3%

B Desalavancado (Chemicals) 1,24
D/E Ratio 4,90%
Tax Rate 34%
B alavancado 0,86

Fonte: Autoria Prépria

Portanto, apds o levantamento de todos os dados aplicamos a formula do CAPM

para que pudessemos determinar essa variavel:
ke =Ry + 3 (Hn — RHyf) + Risco-Pais + Prémio de Tamanho

Em que:

e Rf é ataxa livre de risco (Tesouro IPCA + 2050);

e [} representa o risco sistémico alavancado da empresa;
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e Rm—Rfé o prémio de risco de mercado global;
e Risco-Pais capta o spread soberano brasileiro (3,34 %);

e Prémio de Tamanho adiciona o diferencial para companhias de menor porte

(3,0 %).

Com base nos parametros estimados, obteve-se um custo de capital proprio
(CAPM ajustado) de 19,68 % ao ano. Esse percentual configura o hurdle rate minimo
que o projeto deve superar: somente se o retorno esperado do software, medido pelo seu
valor presente liquido ou pela taxa interna de retorno, exceder 19,68 % sera
economicamente justificAvel direcionar recursos a expansdo, preservando a criacdo de

valor para os acionistas.
55  Fluxo de Caixa Descontado

Com as premissas definidas, projetou-se o Fluxo de Caixa Livre (FCL) para cada
um dos dois anos do horizonte explicito (2026 e 2027) e trouxe-se cada parcela a valor
presente pelo custo de capital proprio de 19,68 % a.a. A relacdo de desconto empregada
foi:

FCL,

VP = ———,
(1+ k)

onde ke representa 0 CAPM ajustado. A soma dos valores presentes dos dois periodos
forneceu o valuation do patriménio liquido da companhia, resultando em R$ 1.349.756,31
ao término de 2027. Esse montante constitui a linha de base a ser comparada com o valor

obtido ap6s a incorporacdo das flexibilidades da Teoria de Op¢des Reais.

56 VPLeTIR

Para fundamentar a decisdo de investimento, procedeu-se ao calculo do Valor

Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR), avaliando se:

e VPL >0 —indica criacdo de valor econdémico e consequentemente indica que o
projeto é financeiramente viavel pois o retorno supera 0s custos;

e TIR > ke = 19,68 % a.a. — comprova que 0 retorno supera o custo de capital

préprio.
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Partiu-se de um desembolso inicial de R$ 278 300,00, correspondente ao orcamento

de desenvolvimento do software. Em seguida, elaborou-se o business plan semestral,

estimando os fluxos de caixa livres da solu¢do no horizonte de dois anos.

Descricao

2025 -2 |E

Tabela 3 - FCD

2026 — 1| E

2026 -2 |E

2027 -1 |E

Total

Clientes Ativos 10 30 50 70 70

MRR (R$) 10.000,00 30.000,00 50.000,00 70.000,00 70.000,00
Faturamento 60.000,00 | 180.000,00 | 300.000,00 | 420.000,00 960.000,00
Custos Variaveis 12.000,00 36.000,00 60.000,00 84.000,00 192.000,00
Custos Fixos 25.000,00 25.000,00 25.000,00 25.000,00 100.000,00
Impostos 10.800,00 32.400,00 54.000,00 | 75.600,00 172.800,00
Fluxo de Caixa Livre 12.200,00 86.600,00 161.000,00 | 235.400,00 495.200,00
Fluxo de Caixa Descontado | 11.151,94 72.360,09 122.969,59 | 164.349,71 370.831,33

Fonte: Autoria Prépria

Com base nas projegdes de fluxo de caixa livre para cada semestre, aplicou-se o
critério do Valor Presente Liquido (VPL), definido por:

4
oLy
VPL — ;‘ Ty Iy

onde ke é o custo de capital proprio (CAPM ajustado semestralmente) e 10 o investimento
inicial. O resultado obtido foi R$ 92 531,33, valor positivo que indica geracéo liquida de
riqueza apGs remunerar integralmente o capital investido. Em termos préaticos, o projeto
confirma sua viabilidade econdmica, legitimando a decisdo de avancar com o
desenvolvimento do software.

A etapa subsequente consistiu no calculo da Taxa Interna de Retorno, de modo a
confrontar o retorno implicito do projeto com o custo de capital proprio previamente
estimado. A aplicacdo da funcdo TIR aos fluxos semestrais projetados resultou em 19,82
% ao semestre, equivalente a 39,64 % ao ano depois da conversdo (1+0,1982) )"{2}-1.
Como essa taxa anual supera de forma expressiva 0 CAPM ajustado de 19,68 % a.a.,
conclui-se gque o investimento ndo apenas cobre o custo de oportunidade, mas também se
posiciona no patamar de crescimento observado para solucdes de Inteligéncia Artificial

no mercado. Dessa forma, o critério da TIR reforca o VPL positivo e corrobora a
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viabilidade econémica do desenvolvimento do software.
Confirmada a viabilidade econdémica, aplicou-se 0 modelo de arvore binomial de
OpcOes Reais para determinar, sob distintos cenarios de incerteza, 0 momento 6timo de

exercer o investimento no desenvolvimento da aplicacao.

57  Opcoes Reais

A Teoria das Opc¢oes Reais acrescenta flexibilidade ao processo decisério ao
quantificar o valor de alternativas que podem ser adiadas, ajustadas ou revertidas,
caracteristica essencial em projetos de desenvolvimento de software, onde a incerteza
técnica e de mercado é elevada. Para capturar esse dinamismo, adotou-se 0 modelo
binomial, que permite acompanhar a trajetoria do valor do ativo ao longo do tempo,
incorporar multiplas opcdes embutidas e representar decisdes gerenciais em diferentes
nos da arvore (SELVA et al., 2020). Por contemplar explicitamente a temporizacéo das
escolhas, o0 modelo binomial evidencia-se como a abordagem mais adequada para avaliar

0 momento 6timo de investir ou mesmo abandonar o projeto.

No primeiro estagio da modelagem por Opcdes Reais, estimou-se a volatilidade
do ativo subjacente, neste caso, a receita da empresa, principal determinante de seu
valuation. A partir do historico financeiro de variagdes mensais de faturamento, ajustou-
se uma distribuicdo normal, extraindo-se média, minimo e maximo das taxas de
crescimento observadas. Com esses parametros gerou-se uma simulacédo Monte Carlo de

1 000 cenérios, cuja distribuicdo resultante encontra-se na figura abaixo:
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Figura 1 — Distribuicdo Normal

Distribuicao Simulada das Taxas de Crescimento Semestral
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Fonte: Autoria Prépria

Para cada amostra calculou-se o desvio-padrao semestral, obtendo-se cem = 10,8

%. Assumindo independéncia entre semestres, anualizou-se a medida via

Tla = inmV6 i

, chegando-se a uma volatilidade anual de 14,26 %. Esses valores

serdo empregados como insumo na construcdo da arvore binomial que modelara as
flexibilidades gerenciais do projeto.

Com os parametros de volatilidade definidos, verificou-se a projecdo financeira
da expansao tomando como referéncia métricas operacionais de concorrentes diretos. O
exercicio resultou em um payoff agregado de R$ 960 000,00 em receitas ao longo dos
quatro semestres analisados, valor que servird de base para precificar as opg¢des reais na
arvore binomial.

Definiu-se um horizonte decisério de quatro semestres, com passos de At = 1
semestre entre os nés da arvore. A partir disso, foram calculadas o fator de subida (u), o
fator de descida (d) e a probabilidade neutral ao risco (p), seguindo as formulas abaixo:

u = e’(o * VAL)

d = e’(—o * VA?)
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Com todas as premissas ja consolidadas, obtiveram-se 0s parametros abaixo, que
servirdo de insumo para a construcao da arvore binomial:

Tabela 4 — Paramétros da Arvore Binomial

Anélise do Ativo Valores

Valor da Empresa R$ 1.349.756,31

Volatilidade 10,8% a.s. 14,26% a.s
CAPM 9,398% a.s 19,68% a.a
Prazo para a decisao (t) 4

Passo de Tempo (n) 1

Fator de subida (u) 1,1061

Fator de descida (d) 0,904

Probabilidade neutral ao risco (p) | 0,963

Fonte: Autoria Propria

Com os parametros ja definidos, constrdi-se a arvore binomial em que cada no

representa o valor potencial da empresa em um semestre especifico, calculado segundo:
= Vould™

onde VO ¢ o valor inicial da empresa, Vt,j 0 valor no semestre t ap6s j movimentos de
alta, com t=0,1,2,3,4 representando cada um dos quatro semestres projetados. Essa
estrutura, construida passo a passo, mapeia exaustivamente todos os cenérios de
valorizacéo e desvalorizagdo possiveis ao longo do horizonte analisado.

Essa estrutura, construida passo a passo, mapeia exaustivamente todos 0s cenarios
de valorizacdo e desvalorizacdo possiveis ao longo do horizonte analisado e chegando

nesse resultado:

Figura 2 — Arvore Binomial
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Semestre 0 Semestre 1

R 1.349.756,31 RF 1.492.905,26

RS 1.220.333 35

Semestre 2 Semestre 3
R%1.651.23594 RE 1.826.358 44
RS 1.349.756,31 RE 1.492.905,26
RS 1.103.320,27 R% 1.220.333,35

R§997.527,13

Fonte: Autoria Propria

Semestre 4

RF 2.020.053,63

RS 1.651.235,94

RS 1.349.756,31

R§ 1.103.320,27

RS 901.578,08

Com a arvore binomial construida, procedeu-se ao célculo dos cenarios de

expansdo da empresa mediante o desenvolvimento do software, com o objetivo de

determinar o momento 6timo para exercer ou abandonar a op¢do. A analise considerou,

em cada no, o valor de prosseguir com o investimento versus o valor de manté-lo em

espera ou descarta-lo, capturando a flexibilidade gerencial inerente ao projeto. Para tanto,

estabeleceram-se as premissas abaixo, que embasam todos os calculos realizados.:

Tabela 5 — Paramétros da Arvore Binomial da OR

Anélise do Ativo Valores

Custo de Exercicio da Opcao R$ 278.300,00

Volatilidade 10,8% a.s. 14,26% a.s
CAPM 9,398% a.s 19,68% a.a
Prazo para a decisao (t) 4

Passo de Tempo (n) 1

Fator de subida (u) 1,1061

Fator de descida (d) 0,904

Probabilidade neutral ao risco (p) | 0,963

Payoff R$ 960.000,00

Fonte: Autoria Prépria

Na avaliacdo da opcdo real adotou-se a premissa de exercicio americano, isto &, a

possibilidade de implementacdo do projeto em qualquer semestre do horizonte analisado.
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Os calculos foram conduzidos pelo método de retropropagacdo (backward induction):

inicia-se nos nds terminais da arvore e recua-se, passo a passo, até o no inicial. Em cada

no t,j, determina-se o valor da op¢do como 0 maximo entre:

Exercicio imediato — valor presente liquido de desenvolver o software naquele
instante;
Valor de continuacdo — expectativa neutra ao risco dos valores nos ndés

subsequentes, descontada a taxa semestral de 9,398 %.

Esse procedimento garante que, em cada ponto de deciséo, prevaleca a alternativa que

maximiza o retorno para os acionistas, revelando o momento 6timo de expansao ou, caso

ndo atinjam os limiares econémicos, a conveniéncia de postergar ou abandonar o projeto.

A férmula utilizada para o método de retropropagacéo foi:

f=max[(St-(1+AV)—K), e—r-At-(p- fu+(1—p)- fd)

Sendo cada termo representado por:

f: valor da opg&o no no corrente.

St: valor do ativo subjacente no né corrente.

AV: aumento percentual esperado no valor da empresa quando a opgéo é
exercida.

K: custo de exercicio.

fu, fd: valores da opcdo nos estados de alta e de baixa, respectivamente.
p: probabilidade neutra ao risco.

r: taxa livre de risco.

At: duracdo de cada periodo.

Com a formula devidamente estabelecida e todos os parametros consolidados, obteve-

se a arvore binomial final para a avaliacdo da opc¢ao real, apresentada conforme ilustrado

a sequir:

Figura 3 — Arvore Binomial da OR
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Semestre 00 Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3 Semestre 4

R§ 2.031.456,51 RS 2.174.605,26 R§2.332.93594 RS 2.508.058,44 R5 2.701.753,63
RS 1.902.033 .35 RS 2.031.456,31 RS 2.174.605,26 R§ 2.332.935,94

RS 1.785.020,27 RS 1.902.033,35 R5 2.031.456,51

RS 1.679.227,13 RS 1.785.020,27

Fonte: Autoria Prépria

A analise retro-propagada da arvore binomial indica que, em todos os nos, tanto
nos ramos de alta quanto nos de baixa, o valor de exercer o desenvolvimento do software
supera o valor de abandono. Em outras palavras, a flexibilidade gerencial incorporada
revela que o investimento é sempre preferivel a inércia, independentemente do cenario de
mercado representado pela arvore. Aplicando a regra ValordaOpdo =
Valor da Firma com a Opcdo— Valor da Firma sem a Opcéo, obteve-se uma contribuicéo
adicional constante de R$ 681 700,00 em cada né. Esse montante evidencia que a
expansdo via software de Sales Enablement agrega valor econdmico significativo ao

negocio, reforcando a recomendacao de prosseguir com o projeto.

Para complementar a avaliacdo, conduziu-se uma andlise de sensibilidade
bidimensional, variando simultaneamente (i) o payoff projetado da aplicacgéo e (ii) o custo
de exercicio da op¢do. Para cada combinacdo desses parametros recalculou-se o valor da

opcao real, gerando a matriz ilustrada na figura a seguir:
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6 CONCLUSAO

O presente trabalho demonstrou, de forma sistematica, que o desenvolvimento de

um software de IA para Sales Enablement ndo s6 é economicamente viavel para uma
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pequena empresa como também cria valor adicional quando a flexibilidade gerencial é

levada em conta.

Inicialmente, foi construido um cenario-base a partir do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). A projecdo semestral contemplou receitas de até R$ 960 000,00 em
dois anos, sustentadas por um ticket médio de R$ 1.000 e crescimento alinhado ao
dinamismo do mercado de IA. Descontando-se esses fluxos pelo custo de capital proprio
de 19,68 % ao ano, obtido via CAPM ajustado a prémio de risco, prémio de tamanho e

risco pais, chegou-se a um valor patrimonial de R$ 1.349.756,31 ao final de 2027.

O teste classico de viabilidade confirmou a atratividade do projeto: o Valor
Presente Liquido atingiu R$ 92.531,33 e a TIR anualizada alcangou 39,64 %, superando
o hurdle rate de 19,68 %. Esses indicadores, por si s, ja justificariam o investimento
diante de um desembolso inicial de R$ 278.300,00 .

Reconhecendo, porém, que projetos de software operam em ambiente volatil,
estimou-se a incerteza a partir do historico de receitas. A volatilidade resultante foi de
10,8 % ao semestre (14,26 % ao ano), parametro essencial para a construcdo de uma
arvore binomial de quatro semestres. Com base nesses insumos, apuraram-se os fatores
de subida e descida (u = 1,1061; d = 0,9040) e a probabilidade neutra ao risco (p = 0,963)

A retro-propagacdo mostrou que, em todos 0s nés, o valor de exercer o projeto
supera o valor de abandono. A diferenga “empresa com op¢do” menos “empresa sem
op¢ao” adiciona R$ 681.700,00 ao valor da firma, elevando o valuation expandido para
cerca de R$ 2,0 milhdes. Na prética, a flexibilidade de iniciar, adiar ou desistir converte

a incerteza em oportunidade, protegendo o downside e preservando o upside.

Além de confirmar a viabilidade deste projeto, o estudo mostra que a Teoria das
Opcodes Reais (TOR) é particularmente valiosa para pequenas empresas, pois transforma
incerteza em uma estrutura decisoria quantificavel. Diferentemente dos meétodos
estaticos, a TOR permite entrar, pausar, ajustar ou abandonar conforme novas
informacdes surgem, flexibilidade crucial quando recursos séo limitados e 0 ambiente
competitivo evolui rapidamente. Ao precificar cada alternativa, os gestores dispdem de
um mapa de contingéncias que evita alocacOes precipitadas de capital, otimiza o timing

dos desembolsos e reduz o risco de comprometer caixa em projetos passiveis de
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reavaliacdo. No caso em analise, essa abordagem quantificou um ganho extra de R$ 681

700,00, reforcando a deciséo de avangar com o software.

O estudo concentrou-se na opgdo “expandir/abandonar”. Extensdes naturais
incluem modelar op¢Oes de escala, pivotar para mercados externos, estabelecer parcerias
SaaS, incorporar simulacGes de Monte Carlo para volatilidade estocéstica e validar as

premissas de churn e customer acquisition cost a medida que o produto evolui.

Em sintese, ao integrar FCD, VPL e TIR com a Teoria das Op¢des Reais,
comprovou-se que a expansédo via software de IA para Sales Enablement maximiza o
valor para os acionistas mesmo em contexto de elevada incerteza. A abordagem adotada
converte risco em vantagem competitiva, fornecendo aos gestores um roteiro de decisdes
que equilibra retorno imediato, protecdo contra perdas e oportunidades de crescimento
escalavel. Recomenda-se, portanto, o prosseguimento do projeto, com monitoramento

continuo dos drivers criticos e revisdo periddica das op¢es estratégicas.
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