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Epigrafe

O privilégio de uma existéncia é ser quem voce 8.

Joseph Campbell

Aquilo que vocé precisa fazer, faca com alegria.

A vida é desprovida de sentido, vocé da sentido a ela.
O sentido da vida é aquilo que vocé atribui a ela
Estar vivo é o sentido

Joseph Campbell

O valor das coisas ndo esta no tempo em que elas duram, mas na
intensidade com que acontecem. Por isso existem momentos
inesqueciveis, coisas inexplicaveis e pessoas incomparaveis.

Fernando Pessoa



RESUMO

Neste trabalho faz-se uma apresentacao inicial dos principais modelos
utilizados para a decisdo sobre investimentos, quer sejam: o VPL - Valor Presente
Liguido e a TIR — Taxa Inferna de Retorno, tecendo-se comentarios sobre as
limitagGes desses métodos e apresenta-se um modelo relativamente novo de analise
de investimentos, ou pelo menos nac muito difundido entre as empresas, chamado
“Teoria das Opgdes Reais”, que deriva do modelo de opg¢des financeiras e permite
que seja introduzido, e considerado, no caso da analise de investimentos em
projetos concretos, o valor advindo da incerteza e volatilidade, que amplia os

parametros de geragéo de valor, afravés da insergéo da flexibilidade gerencial.

O trabalho, além de apresentar os conceitos mais relevantes relacionados a
Teoria das Opgdes Reais, aplica o método em um projeto de cogeragéo,
comparando os resultados obtidos pela andlise classica do VPL com o obtido pela

utilizacdo deste novo modelo.

O principal objetivo deste trabalho € o de apresentar um panorama geral
sobre um tema recente, chamado Teoria das Opgdes Reais, inferindo que sua
utilizacdo pode ser considerada como uma importante evolugéo nos métodos de

analise de investimentos.



ABSTRACT

In this work a initial presentation of the main models used for the decision on
investments is made, that is: NVP - Net Value Present and ROl — Return of
Investment with comments on the limitations of these methods and presenting a
model of Investments Analysis which is relatively new, or at least not very known by
the companies, which is called “Real Options Theory”, and derives from the model of
Financial Options and allows the value that occurs due to the uncertainty and
volatility and which increases the parameters of value generations, to be introduced
and considered in the case of the analysis of investments in actual projects through
the insertion of management flexibility.

Besides presenting the most relevant concepts related to the Real Options Theory,
this work applies such method in a cogeneration project, comparing the results
obtained through the classical analysis of the VPL with the result obtained through
the use of this new modei.

The main objective of this work is to present an overview on a recent subject called
Real Options Theory, concluding that its use may be considered as an important

evolution in the investment analysis methods.
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|. CONSIDERACOES INICIAIS

1. INTRODUGAO

Investir pode ser entendido, na Economia, como uma acdo de incorrer em
custos imediatos, na expectativa de retornos futuros. Dessa forma, a compra de um
equipamento, a constru¢do de uma nova planta, a aquisicao de estoques para
revenda e gastos em treinamenio séo alguns exemplos das varias formas possiveis

de investimentos.

Ao se analisar uma oportunidade de investimento, o investidor normalmente
se depara com trés fatores basicos que determinam a natureza do investimento: a
irreversibilidade, a incerteza e o momento de investir.
- Irreversibilidade: O custo inicial do investimento €, ao menos, parcialmente
perdido. Normalmente, ndo se pode recuperar este investimento inicial,

integralmente, caso haja mudanca de idéia quanto a decis&o de investir;

- Incerteza: Os beneficios futuros do investimento ndo s&o plenamente e
acertivamente conhecidos. Na melhor das hipdteses, pode-se calcular as
probabilidades dos resultados possiveis que podem gerar retornos maiores, ou

menores, para o investimento;
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- Momento de investir: Ha uma certa liberdade quanto ao momento de investir.
Sempre € possivel adiar-se o investimento, na espera de mais, e melhores,

informacgdes sobre o futuro.

As teorias tradicionais de avaliagdo parecem nao ter reconhecido,
adequadamente, as importantes implicagées qualitativas e quantitativas que advém
da interacédo destes trés fatores. Um exemplo disso & o fato de que investimentos
reais parecem ser muito menos sensiveis as mudangas pontuais nas taxas de juros,
ou de politica tributaria, do que a volatilidade e a incerteza quanto ao ambiente

econdmico como um todo.

A caracteristica de incerteza, apesar de altamente potencializada nos
chamados "paises emergentes”, ha muito deixou de ser algo exclusivo a estes
paises. De fato, pode-se afirmar que a humanidade vive num mundo cada vez mais
incerto, agravado pelo avango nas telecomunicacdes, na velocidade da informagéo e
na rapidez de movimentacao dos fluxos de capitais. Esses fatores tem surtido efeitos
definitivos nos processos de tomada de decisdo no mundo empresarial. Dessa
forma, é fundamental que surjam adaptacées nas teorias tradicionais de andlise de

investimentos, que considerem as questdes de carater de incertezas.

Dentro deste contexto, tem-se desenvolvido, em tempos recentes, a chamada
“Teoria de Opc¢oes Reais" como uma importante ferramenta auxiliar na formulacéo
de projetos de investimento, no gerenciamento da tomada de decisdes estratégicas,

e na precificacéo quantitativa de investimentos e empresas como um todo.
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Conforme analisam Amram e Kulatilaka (1999), muitos investidores ja
parecem compreender que ha algo errado com a simples regra do VPL da forma que
vem sido empregada - que ha valor em se esperar por mais informagéo, e que este
valor néo esta refletido na formula padrao. De fato, os tomadores de decisdo
usualmente exigem muito mais do que um simples VPL positivo para aceitar um

investimento.

Ha, assim, uma preocupagéo cada vez maior, dos participantes do mercado,
em conhecer novas ferramentas de avaliagdo econémica, que os possibilitem captar,
com maior grau de acerto, as incertezas associadas ao processo de tomada de

decisao de investimentos.

2. OBJETIVOS DO TRABALHO

Este trabalho tem por objetivo pesquisar e apresentar uma moderna
metodologia de avaliagdo de investimentos, baseada na teoria de precificagdo de
opg¢des, denominada "Opgdes Reais", apresentando suas caracteristicas principais,
comparando-a com 0s meétodos classicos de avaliacdo, como o Valor Presente
Liquido e a Taxa Interna de Retorno e, por se tratar de um trabalho de Monografia
de um curso de MBA em Energia e por ser esta a area de atuagéo profissional dos
autores deste trabalho, utilizar esta ferramenta em um projeto da area de Energia
Elétrica, mais especificamente um projeto de cogeragéo, valendo-se de um trabalho
que foi desenvolvido ac longo do curso, na disciplina “Financas Aplicada a Projetos”,

onde foi utilizado o método classico de avaliagdo de atratividade do projeto através
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do calculo da TIR e do VPL, e que, neste trabalho, sera também analisado sob a

6tica da “Teoria das Op¢des Reais”, comparando-se os resultados obtidos.
Espera-se, com isso, chamar a atengéo ao aspecto do risco e da incerteza, e

de sua importancia na conjuntura atual, contribuindo no aprimoramento da pratica de

analises de investimentos.

3. HIPOTESE

A hipotese que se pretende abordar neste trabalho é:

“A utilizagdo de Modelos de Avaliaggo de Incertezas, e mais especificamente
a Teoria das Opgbes Reais como método complementar de Avaliagdo Financeira

pode ser considerado como uma importante evolugdo no processo de analise de

projetos estratégicos na Area de Energia”.

4. ORGANIZACAO DO TRABALHO

Este trabalho foi organizado da seguinte forma:

Capitulo | - Consideragdes iniciais, formulagio da hipétese e organizagéo do

trabalho.
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Capitulo |l — Apresentacdo de métodos de avaliagao tradicionais, como o
Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de Retorno, bem como o Modelo de
Avaliacéo por Arvore de Decisdo, que & uma evolugao aos modelos tradicionais, que
ja considera a questdo da “incerteza” e que pode ser considerado como um modelo

antecessor a Teoria de Opgdes Reais.

Capitulo Il — Apresentagdo das Opcdes Reais como metodologia de
avaliagdo. Este capitulo faz o elo entre as Op¢des Financeiras e as Opgdes Reais,
apresentando a metodologia, seus conceitos e os tipos mais comuns de Opgdes

Reais encontrados na pratica.
Capitulo IV — Aplicagdo do Modelo de Opgbes Reais em um projeto de
cogeragdo, comparando-se os resultados obtidos com este modelo de analise, com

os resuliados obtidos pela anélise classica do VPL.

Capitulo V — Consideragoes finais e concluséo.
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Il. MODELOS DE AVALIAGAO ECONOMICA-FINANCEIRA TRADICIONAIS

1. CONSIDERACOES INICIAIS

A area de avaliagdo de investimentos vem aumentando, cada vez mais, sua
importancia no setor empresarial. Diversos tedricos e analistas de mercado tém-se
dedicado ao desenvolvimento e aprimoramento de técnicas que possam avaliar, com
a melhor precisdo possivel, o verdadeiro valor e as melhores escolhas entre projetos

de investimento.

Isto se justifica pelo crescimento vertiginoso dos negdécios, como a compra e
venda de ativos, a dissolugio de sociedades e a liquidagdo de empreendimentos
através de fusbes, aquisicoes e privatizagbes. Da mesma forma, € usual a
necessidade de avaliagcdo para monitoramento das decisdes de gestéo, advinda da
atual estrutura do mercado de capitais, que normalmente separa a figura do
acionista, daguela do gestor (ou agente), sugerindo formas objetivas de controle e
acompanhamento do trabalho desenvolvido pelos executivos, na obtengéo do maior

valor possivel da agao do acionista da companhia.

A avaliagdo de investimentos, largamente utilizada nas decisbes de alocagao
de capital, preocupa-se com a distribuig@o, no longo prazo, dos recursos disponiveis
dentre os diversos projetos de investimentos existentes. Estas decisdes implicam no
sacrificio do consumo hoje, em troca de consumo em periodos futuros,
representando o centro das escolhas, que devem ser feitas diariamente, por uma

empresa ou individuo.
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Como regra geral, face a inevitavel constatacdo de que os recursos sdo
escassos, portanto, € imperioso aplica-los da melhor forma possivel, os investidores
buscam tomar decisdes de aplicagio de recursos que maximizem sua satisfagdo, ou
consumo, ao longo do tempo. Analogamente, as empresas preocupam-se em

maximizar a riqueza de seus acionistas.

A analise financeira, assim, almeja fornecer os meios para tornar, o mais
correto possivel, as decisGes de investimento no momento mais apropriado, e mais

vantajoso, com a compensagao mais equilibrada entre risco e retorno.

Ao se avaliar um investimento real, busca-se obter o valor justo de mercado,
ou aquele que representa, de modo equilibrado, as potencialidades e os custos de
determinado projeto. Entretanto, vale notar que nao ha um valor "correto” para um
investimento, pois ¢ seu valor deve ser determinado considerando-se diferentes
perspectivas e incertezas existentes. Isto significa que o prego do ativo em questao
somente serad definido a partir da interacéo dos desejos, da flexibilidade dos diversos

participantes e do desenrolar dos fatos desconhecidos com o passar do tempo.

Acrescente-se, ainda, que o processo de avaliagdo envolve uma série de
avaliagdes subjetivas, que influenciam sobre o valor a ser obtido. As percepg¢des
sobre o valor de um projeto podem ser variadas. Eventualmente, alguns podem
perceber no investimento sérias restricbes, enquanto outros podem visualizar

possibilidades de implementagao de ajustes estratégicos e assegurar bons retornos.
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Da mesma forma, diversos fatores influem nas decisdes de investimento, tais
como condicdes de demanda, ofertas e precos, distintos cenarios macroecondmicos,
crescimento demografico, altera¢des na legislacao tributaria e pressdes de novas

tecnologias, taxas de juros, cadmbio e inflagdo.

Como resposta a este ambiente conturbado e a crescente necessidade de
avaliagdo e escolha entre diversas alternativas de projetos, a disciplina financeira
tem oferecido, ao longo de sua evolugao, varios métodos para calcular o valor de um
investimento, ndo existindo, contudo, uma formula exata. Idealmente, se desejaria
obter um valor cientifico e perfeito, mas nenhum método parece ser absolutamente

adequado para todas as situagdes possiveis no mundo corporativo real.

Embora nao conclusivos, os métodos de avaliacdo oferecem um importante
instrumento para auxiliar aqueles que estéo envolvidos num processo de avaliagéo
de projetos, prestando-se, principalmente, como suporte a importantes decisdes
estratégicas. De fato, o valor de uma empresa pode ser diretamente relacionado as
decisdes que toma - relativas a que projetos empreende, como os financia e sua
politica de dividendos. A compreensdo deste relacionamento € a chave para a

tomada de decisdes que adicionam vailor e reestruturacéo financeira sensata.

2. MODEL.OS DE AVALIACAO SEM RISCO

2.1. VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)
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Na auséncia de flexibilidade gerencial, o conceito do VPL é considerado o
metodo mais consistente com o objetivo da empresa de maximizar a riqueza do
acionista. Outros métodos alternativos (tais como a regra do payback e taxa interna
de retorno), apesar de amplamente utilizados no universo corporativo, tém sido

julgados como inferiores ao VPL na literatura padrao de finangas.

O valor presente liquido de um investimento € a diferenca entre o valor
presente das entradas e saidas de caixa presentes e futuras, descontadas a uma
determinada taxa de juros (taxa de desconto). Desta forma, e uma vez que os VPLs
sao aditivos, a riqueza dos acionistas € maximizada ao escolher-se todos os projetos
com VPL de valor positivo. Nas empresas em que h4 restrigio de capital e, existindo

mais que uma alternativa de projeto, busca-se os que apresentam os maiores VPL.

A férmula do VPL das receitas liquidas futuras pode ser escrita conforme

abaixo:
L= _;
(I+ r)'
onde;

r = taxa de desconto
Ct = fluxo de caixa liquido para o periodo t
! = investimento inicial

t = numero de periodos do projeto

As vantagens principais do método VPL s&o:
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- O método do VPL usa fluxos de caixa, incluindo a depreciacdo como fonte de
recursos. Esta caracteristica torna a abordagem do VPL consistente com a teoria

financeira moderna;

- O VPL reconhece o valor do dinheiro no tempo;

- Ao aceitar projetos com VPL positivos, a empresa também aumentara o seu valor
(visando a maximizagéo da rigueza dos acionistas) e ndo correra o risco de aceitar
um projeto com retorno negativo, num projeto onde existam multiplas taxas internas

de retorno;

- Inclui todos os beneficios e custos decorrentes, tanto da implantagéo, quanto da

operacao do projeto ao longo de sua vida dtil.

- Na comparagéo entre dois projetos de investimentos, o método do VPL permite que
seja encontrada uma taxa de desconto ajustada ao risco de cada projeto, eliminando

0 problema de comparagédo entre projetos com perfis de risco diferenciados.

- Na escolha entre dois projetos de investimentos mutuamente excludentes (ou
independentes), nos quais distintas taxas de desconto podem inverter a ordem de
preferéncia entre os projetos, o método do VPL é sempre o mais adequado, pois

evita que decisdes erradas sejam tomadas com base na TIR individual dos projetos.
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O ponto critico da abordagem do VPL esta na decisdo de qual taxa de

desconto utilizar.

Outra limitagéo da abordagem do VPL reside na necessidade de se assumir
que a administracdo é capaz de fazer previsdes dos fluxos de caixa dos anos
futuros, e que as premissas adotadas permanecerdo estaticas durante todo o
projeto, sem qualquer intervencéo dos gerentes em caso de resultados inesperados

e desfavoraveis.

No mundo corporativo real, quanto mais distante for o horizonte de tempo,
maiores ser&o as incertezas e mais imprecisas seréo as previsdes de fluxo de caixa,
uma vez que estes fluxos sdo diretamente influenciados pelas vendas futuras, custos
em geral (mao-de-obra, materiais, custos indiretos de fabricago), taxas de juros,
politicas governamentais, aspectos climaticos, mudangas demograficas, politicas

internacionais, gostos dos consumidores, novas tecnologias, e assim por diante.

Desta forma, no método VPL, erros na previsdo de fluxos de caixa podem
levar & aceitagdo de um projeto que deveria ser rejeitado, ou vice-versa. Além disso,
apesar da estimativa de taxas de juros futuras ser tanto dificil como incerta, a
premissa adotada pelo método de que a taxa de desconto &€ a mesma durante todo o
projeto ndo é de todo realista. Esta situagéo, inclusive, também ocorre nos métodos

da TIR e do payback, que partem do mesmo pressuposto basico.

N&o obstante tais limitagbes, a abordagem do VPL é considerada, num

cenario de auséncia de flexibilidade gerencial, a mais consistente com o objetivo da
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empresa de maximizar a riqueza do acionista pela literatura financeira moderna e

por seus praticantes.

2.2. TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A taxa interna de retorno € uma medida da taxa de rentabilidade. Por

definicdo, a TIR € uma taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de

caixa futuros ao investimento inicial, conforme mostra o exemplo a seguir:

Taxas de Desconto

Ano Fluxo 0% 5% 10% 15% 20%
0 -90,00 -80,00 -90,00 -90,00 -90,00 -90,00
1 50,00 50,00 47,62 45,45 43,48 41,67
2 50,00 50,00 45,35 41,32 37,81 34,72
VPL 10,00 2,97 -3,22 -8,71 -13,61
Tabela 1: Fluxo de Caixa comparando diferentes perfis de TIR
TIR
VPL (%) Variagdo da TIR
15,00 .
10,00 -
5,00 - S
0,00
0% 20% 25%]
-5,00
-10,00 -~
-15,00 .

taxa de desconto (%)

Figura 1: Perfil da Taxa Interna de Retomo
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Na analise de investimentos, costuma-se comparar a TIR do projeto em
questdo a taxa minima ou a taxa desejada de retorno, que deve ser menor que a
TIR. As empresas determinam suas taxas minimas de retorno com base em seus
custos de financiamento e no risco do projeto. Em seguida, sado projetados os fluxos

de caixa futuros e & calculada a TIR.

O método da TIR & extremamente popular, pois € intuitivo, e possibilita a
comparagao entre projetos distintos. No entanto, apesar de incorporar o valor do
dinheiro no tempo, uma analise de projetos puramente pela TIR pode levar a
resultados nado realistas. Muitas vezes a TIR calculada ndo é razoavel para o

reinvestimento de fluxos de caixa futuros, e nao serve como parametro de aceitagao

ou rejeicao de um projeto.

Um segundo problema que ocorre no método da TIR é a possivel existéncia
de multiplas taxas de retorno em um Unico projeto. Nestes casos, é necessario uma
analise mais apurada para se definir, dentre os valores encontrados, qual a taxa
mais realista, e que deve ser utiizada na comparagdc com a taxa minima

estabelecida.

3. MODELOS DE AVALIACAO DE INCERTEZAS

Os modelos de avaliagdo de incertezas buscam acrescentar & tradicional

analise do VPL questionamentos sobre as verdadeiras fontes de valores de VPL
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positivos. Muitas vezes, 0 mero processamento de dados numéricos numa analise
de fluxos de caixa descontados pode conduzir erroneamente a um VPL positivo, sem
que a analise dos riscos e das diferentes possibilidades abertas 4 empresa sejam

levadas em consideracéo.

Neste sentido, apresenta-se a seguir um modelo de andlise que ajuda
administradores a lidar com os efeitos da incerteza sobre os fluxos de caixa

incrementais.

3.1 ANALISE DE SENSIBILIDADE

A metodologia de analise de sensibilidade busca descobrir como o VPL de um
projeto muda, se as vendas, os custos de mao-de-obra ou de materiais, a taxa de
desconto, ou outros fatores, variarem caso a caso. Segundo Groppellii € Nikbakht
(1999), "em termos simples, a andlise de sensibilidade & um estudo de 'what if ("e
se")". Visto que as estimativas utilizadas no célculo do VPL sao invariavelmente
resultado de previsdes de outras variaveis primarias, a andlise de sensibilidade
objetiva conhecer os detalhes destas previstes, e identificar o impacto de mudangas

sobre as variaveis chaves, de forma individual.

Através da obten¢do de diversas andlises que consideram uma série de
hipteses de mudancas em varidveis-chave, a andlise de sensibilidade busca
responder a qual variavel o valor do projeto € mais sensivel, de forma a voltar maior

atencdo a estas variaveis principais, tanto em termos de qualidade das previsdes,
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como também da variabilidade e do risco do projeto como um todo. Assim, quanto
mais variag&o ou mudangas existirem no VPL de um projeto, mais arriscado seré o

investimento.

Uma variavel pode ser extremamente arriscada (com uma variancia muito
maior do que as outras variaveis identificadas), porém sua contribuigio para o risco
do projeto & pequena, enquanto outras menos arriscadas podem ser cruciais, e
mesmo erros marginais podem ter impactos altamente significativos no VPL de um

projeto.

A analise de sensibilidade, contudo, possui uma grave limitagéo no que tange
a falta de informagdo sobre as distribuigdes de probabilidades das variaveis
analisadas. Desta forma, ndo é possivel avaliar o quéo provavel é uma variagio das
vendas em 10% do valor originalmente previsto, por exemplo. Adicionalmente, a
analise de sensibilidade ndo avalia os efeitos das combinagdes das variaveis sobre
o VPL do projeto, ignorando a combinagdo simultdnea de erros em diversas

variaveis.

3.2 MODELOS TRADICIONAIS DE SIMULACAOQ

As distribuigbes de probabilidade nas variaveis-chave para o calculo do VPL
de um projeto s&o, conforme salientado na segéo anterior, cruciais para a analise do
risco de um projeto. O método tradicional de simula¢do busca produzir uma série de

situagbes hipotéticas, com o auxilio de aplicativos (softwares) de computador, que
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usam geradores de variaveis aleatorias para a criagdo de diversos cendrios,
possibilitando a analise das varias distribuicbes de probabilidade dos possiveis

valores assumidos por estas variaveis.

Eventos simulados s&o usados em orgamento de capital para estudar os
diferentes valores de VPL de projetos para diferentes fluxos de caixa, produzindo
meédias e desvios-padrdao de VPL. Obviamente, aquele projeto com maior VPL médio

e menor desvio-padrao deve ser o escolhido, pois representa 0 menor risco.

O primeiro passoc para uma simulagao tradicional é a definigdo das
distribuicbes de freqléncia para os valores possiveis das varidveis a serem
simuladas. Sanvicente (1977) recomenda como fontes principais dessa informagao:
a) as opinibes de conhecedores do comportamento das varidveis, e b) o
comportamento passado das variaveis, caso seja valido o uso de distribuicdes de

probabilidades passadas como indicacdo de seu comportamento usual.

A segunda etapa envolve a geracao de multiplas combinagbes de nimeros
aleatérios por computador, como, por exemplo, através do Método Monte Carlo (o
nome Monte Carlo tem sua origem no famoso cassinc de Mdnaco e da analogia dos
cassinos aos mercados financeiros). Conforme Jorion (1988), o “método de Monte
Carlo aproxima o comportamento dos pregcos de ativos financeiros, atraves de
simulagdes de computador, que geram trajetdrias aleatérias”. Para cada numero
aleatério, sdo calculados os fluxos de caixa e o VPL, como no exemplo abaixo, cuja

variavel analisada é a taxa de desconto:
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e Fluxo de Hipoteses:| -5,0% -2,5% Inicial +2,5% +5,0%
Caixa (Ct) Taxa (i):] 20,0% 22,5% 25,0% 27,5% 30,0%
0 |-200.000,00 VP(0):] -200.000,00{ -200.000,00{ -200.000,00{ -200.000,00{ -200.000,00
1 25.000,00 VP(1):] 20.833,33] 20.408,16| 20.000,00| 19.807,84| 19.230,77
2 | 150.000,00 VP(2):] 104.166,67| 99.958,35| 96.000,00| 92.27220| 88.757,40
3 10.000,00 VP(3): 5.787,04 5.439,91 5.120,00 4.824 69 4.551,66
4 65.000,00 VP(4):] 31.346,45| 28.864,83| 26.624 00| 24.59646| 22.758 631
5 | 170.000,00 VT’(S): £8.319,19| 61.626,64| 55.70560| 50.45428| 45.785,94
VPL: 30.452,67| 16.297,89 3.449,60| -8.244,52| -18.915,92

Tabela 2: Analise de Sensibilidade do VPL de um projeto a variagdes na taxa de desconto

Supondo a distribuicdo de probabilidade abaixo € uma amostra aleatéria de

50 numeros, como a representada no quadro a seguir, obter-se-ia 0s seguintes

valores:

Taxa de desconto | Probabilidade asgoﬂgi‘:ég: Zoeztiaatsgxa
20,00% 10% 00-09
22,50% 20% 10-29
25,00% 35% 30-64
27,50% 15% 65-94
30,00% 5% 95-99

Tabela 3: Distribuicdo de probabilidades das taxas de desconto

94 36 31 13 30
16 80 15 1 78
39 53 62 38 53
21 10 76 17 86
22 1 54 18 5

56 1 11 34 60
59 28 3 90 93
76 9 36 7 41
89 48 25 12 94
86 95 46 28 53

Tabela 4: Exemplo de uma amostra de nameros aleatérios
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Assim, ao se contar a freqiéncia de aparigdo dos numeros na amostra

aleatéria, chega-se a seguinte distribuicéo de frequéncias:

Taxa de Desconto Fregliéncia
20,00% 7
22 .50% 13
25,00% 18
27,50% g
30,00% 3
Total: 50

Tabela 5: Distribuigdo de freqliéncia das taxas de desconto

Que por sua vez permite calcular:

Média Taxa de Desconto: 24,4%

Média VPL = $ 7.550,57

Desvio Padrdo Taxa de Desconto: 2,6%
Desvio Padrac VPL = $ 13.103,81

Coeficiente de Variagao (Desvio Padrio / Média): 1,74

O processo € entdo repetido muitas vezes (até obter-se, por exemplo, 500
amostras diferentes), para cada uma das variaveis-chave, guardando o resultado do
VPL médio de cada amostra, de forma que seja possivel, ao final, tracar a
distribuigao de probabilidade dos fluxos de caixa ou dos VPL do projeto, com média

e desvio-padrio.

Ao se comparar dois projetos distintos, aquele com menor coeficiente de

variagao (maior média e menor desvio-padréo, ou maior retorno e menor risco), sera
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escolhido em detrimento ao outro. Na figura abaixo, € possivel comparar dois perfis
distintos de projetos, através de sua distribuigdo de freqiéncias (curva normal). O
Projeto A representa um projeto com maior risco (formato mais achatado e caudas
maiores - maior disperséo), enquanto o Projeto B é um projeto com perfil de risco
mais adequado (perfil alongado e caudas mais curtas). Considerando que ambos
tém a mesma média, o Projeto B seria o mais adequado em termos da melhor
relacéo risco-retorno.

Projeto A Projeto B

Probabiliade VPL

Probabiliade VPL

Figura 2: Curv: VPL Esperado jos VPLs VPL Esperado

A simulagéo tradicional pode lidar com problemas de decis&@o razoavelmente
complexos sob a visdo de risco, e também com a interacdo de diversas variaveis,
constituindo uma importante ferramenta adicional na anélise pelo VPL. No entanto,
sua limitagdo principal estda na correta captura das interdependéncias entre as

variaveis estudadas, mesmo que as probabilidades estejam livres de qualquer viés.

No que tange a flexibilidade gerencial, a simulag&o também néo é capaz de
capturar as assimetrias das mudancgas nas estratégias iniciais, uma vez que as

simulagbes por computador tendem a seguir as regras para as quais foram

devidamente programadas.
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3.3 ANALISE POR ARVORES DE DECISAO

Esta analise se mostra extremamente Gtil ac buscar incorporar a incerteza e a
flexibilidade gerencial dentro de um modelo tedrico, estruturando um problema de
deciséo através do mapeamento de todas as alternativas possiveis de agbes

gerenciais, por ordem de probabilidade de ocorréncia.

Em uma comparagdo com a analise pelo VPL, na qual as decisbes s3o
focadas na deciséo inicial (aceitar ou rejeitar), a andlise por arvores de deciséo
preocupa-se com a estratégia operacional e com as interdependéncias entre a
primeira e todas as outras decisdes subsequentes. Esta caracteristica garante a
analise por arvores de decisdo um enorme poder para a avaliacdo de decisdes de
investimentos seqienciais, particularmente quando estas estio dispostas de forma

discreta ao longo do tempo.

O método segue a seguinte estrutura basica:

1) A geréncia deve tomar uma, ou uma seqiiéncia de decisdes entre distintos cursos

de agao;

2) Cada decis&o depende de eventos futuros incertos, ou eventos que possam ser
descritos através de uma distribuicdo de probabilidades com base na informacdo

passada;
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3) A geréncia escolhe, entre os diversos caminhos disponiveis, aqueles que
maximizam a sua fungéo de utilidade, ou o VPL ajustado ao risco, de acordo com as

suas preferéncias ou aversao ao risco.

A metodologia de arvores de decisdo usa, desta forma, a visdo da empresa
individual, de acordo com as suas crengas e preferéncias. Outra caracteristica deste
tipo de analise é que ha uma concentragéo na decisdo imediata a ser tomada no
presente, com pouca consideragdo na habilidade da geréncia em fazer ajustes

futuros de forma a se criar valor dentro das circunstancias corretas.
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lil - A TEORIA DAS OPCOES REAIS

1. INTRODUGCAO

1.1. CONSIDERACOES INICIAIS

Para conceituar o tema “Opgdes Reais” pode-se imaginar uma viagem de
carro de Porto Alegre a Caracas. Seleciona-se um mapa, define-se a viagem pelas
melhores estradas segundo uma rota planejada. E possivel, no entanto, que surjam

engarrafamentos, ou desvios inesperados, ou seja, que aparegam imprevistos.

Pensa-se agora na analogia com as decisdes de orgamento de capital. O
valor presente liquido, ou o fluxo de caixa descontado, trata apenas de fluxos de
caixas previstos, descontados a uma taxa constante, pois se considera que o risco
continuara o mesmo ao longo da vida do projeto. E o equivalente a supor que é
possivel viajar, sempre, pela rota planejada — sem desvios, sem engarrafamentos,
sem mau tempo, ou seja, desconsidera-se a possibilidade da ocorréncia de

imprevistos, de incertezas.

Como citado por Copeland (2002), “experientes tomadores de decis@o, muitos
dos quais ja sofreram golpes inesperados na vida, sdo bastante céticos a respeito do
uso do valor presente liquido. O conceito se alicergca em hipéteses restritivas.” Uma
analise de VPL tipica é algo assim. Vocé vai investir R$ 600 milhdes nos proximos
dois anos (R$ 250 milhdes agora e R$ 350 milhées no prazo de um ano) para

construir uma nova fabrica que durara 20 anos a partir de agora, gerara um novo
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fluxo de receita que comega em R$ 80 milhGes no espago de trés anos, aumentando
a uma taxa de 8%, e implicara custos de R$60 milhdes a partir do terceiro ano,
aumentando a partir dai a uma taxa de 6%. Nao ha valor residual, ndo ha capital de
giro, néo ha impostos e a deprecia¢édo é uma linha reta que comeca em dois anos, a
partir de agora. O custo médio ponderado do capital € de 10%. O VPL é de —-R$1,44
milhdo e, pela légica, o projeto deveria ser rejeitado. Mas as hipoteses sao
totalmente irreais. O investimento de R$600 milhdes é realizado em etapas — o
projeto, a engenharia, a constru¢do — e pode ser abandonado em cada uma dessas
etapas. Se o projeto tiver sucesso, pode ser expandido (a um custo) ou prolongado
(a um custo diferente). Se nao tiver sucesso apés a construgdo, pode ser reduzido
ou vendido pelo prego do imével. E ninguém diz que a fabrica tera de ser construida
agora. Pode ser adiada, até que vigorem condicbes mais favoraveis. Ha, pelo
menos, cinco tipos de flexibilidade gerencial para responder as incertezas. Estas
flexibilidades ndo sado consideradas numa analise classica de VPL. A proposta, no
caso da Andlise por Opcdes Reais, € considerar estas flexibilidades, o que pode
modificar os resultados da andlise econdmica-financeira, podendo, inclusive,

inverter um resultado de atratividade de um negdcio.

1.2. DEFINICAO DE OPGAO REAL

Segundo Copeland (2002), “uma opg¢ao real é o direito, mas nao a obrigagio,
de empreender uma acéo (por exemplo: diferir, expandir, contrair ou abandonar) a
um custo predeterminado que se denomina preco de exercicio, por um periodo

preestabelecido - a vida da op¢éo.” Exemplificando melhor, diferir corresponderia a
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postergar determinada decisdo em um determinado momento do projeto; expandir
corresponderia a ampliar tal decisdo; contrair seria reduzir, e abandonar seria
desistir de prosseguir no projeto. Voltando ao exemplo dado no item 1.1 deste
capitulo, se tivesse sido feito um investimento em um mapa completo, com todas as
rotas alternativas para Caracas, em um radio para atualizar informagées sobre o
clima e o transitc e em um indicador de posicionamento global para atualizar
permanentemente a localizagdo, teria-se investido em flexibilidade — e o tempo
poupado em razdo dessa flexibilidade adicional provavelmente cobriria os custos. E
totalmente irreal achar que se pode viajar de Porto Alegre a Caracas sem se deparar
com um desvio. E € igualmente ilusério acreditar que o VPL esperado capte o valor
da flexibilidade que os tomadores de decisdo tém ao empreender um projeto. Por

enquanto, pode-se dizer que o VPL subestima sistematicamente o projeto.

Assim como no caso das opg¢des financeiras, o valor das opgdes reais
depende de cinco variaveis basicas (embora outras possam fazer parte do quadro),

sendo elas:

1 — Valor do ativo subjacente sujeito a risco. No caso das opcdes reais, trata-se
de um projeto, um investimento ou uma aquisi¢do. Se o valor do ativo subjacente
aumenta, o mesmo acontece com o valor de compra de uma opg¢do. Uma das
diferengas importantes entre opgoes financeiras e reais € que o detentor de uma
opgao financeira ndo pode afetar o valor do ativo subjacente (por exemplo, uma
acdo da General Motors). Mas os executivos que operam um ativo real podem
aumentar seu valor e, portanto, o valor de todas as opg¢bes reais que dele

dependem.
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2- O prego de exercicio. E 0 montante monetario investido para exercer a op¢ao, se
vocé estiver “‘comprando” o ativo (com uma opgédo de compra), ou o montante

recebido, se vocé estiver “vendendo” (com uma opg¢éo de venda).

3- Prazo de vencimento da opgéo. Com o aumento do prazo de expiragdo, o valor
da opgéo também aumenta. Existem dois tipos classicos de opcdes, com data pré-
determinada e com limite de prazo para o exercicio, sao as Opgdes Americanas, que
podem ser exercidas em qualquer momento até a data de seu vencimento, e as

Opg¢oes Européias, que sé podem ser exercidas na data de vencimento.

4- Desvio padrio do valor do ativo subjacente sujeito a risco. O valor de uma
opg¢ao aumenta com o risco do ativo subjacente, porque os retornos de uma opgéo
(de compra) dependem do valor do ativo subjacente que estd acima do prego de
exercicio, e a probabilidade deste fato aumenta com a volatilidade do ativo
subjacente, que pode ser avaliada pela mensuragéo do desvio padrao do valor de

prec¢o do ativo em questao.

5- Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opgdo. A medida que a taxa
de juros livre de risco aumenta, o valor da opgéo também se eleva, no caso de
opgao de compra, ocorrendo o contrario, no caso de op¢ao de venda.

A tabela a seguir, resume a analogia existente entre a Opgéo Financeira e a Opgéo

Real (Oportunidade de Investimento).
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OPCAO DE INVESTIR

ITENS OPCAO FINANCEIRA (OPCAO REAL)

Custo (valor do ativo | Prego de Exercicio Investimento

| subjacente sujeito a |

| risco)
" Ativo Subjacente Agao Projeto
' Retorno do Ativo RetornodaAcdao | Retorno do Projeto T

| Ganhos de Capital | Variagdes no Preco da | Variagdes no Prego do Projeto |

(do Ativo) Acao

Retorno (do Ativo) | Fluxo de Dividendos da | Fluxo de Caixa Liquido do Projeto

com Dividendos Acao

Tabela 6: Analogia entre Opgao Financeira e Opgéo Real {Opg&o de Investir)

Conforme ilustrado por Copeland (2002), € possivel identificar o
funcionamento de uma opgéo e as varidveis que determinam seu valor, na mais
antiga opgao real registrada pela historia. Entre os escritos de Arisioteles se
encontra a histéria de Tales, o filésofo sofista que viveu na ilha de Milos, no
Mediterréneo. Aristoteles conta que Tales leu as folhas de chéa e as interpretou como
uma previsdo de abundante colheita de azeitonas naguele ano. De fato, a
perspectiva era tdo promissora, que Tales pegou as economias de toda a sua vida,
uma quantia modesta, € negociou, mediante o pagamento de todas as suas
poupangas, com 0s donos das prensas de azeite, para que eles lhe garantissem o

direito de alugar, na época da colheita, suas prensa pelo prego habitual.
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E foi isso o que aconteceu, a safra superou todas as expectativas e, quando
os plantadores de oliveiras acorreram as prensas para extrair o precioso azeite, |4
estava Tales. Pagou aos donos das prensas o aluguel usual, como rezava o
contrato, mas cobrou aos piantadores o prego de mercado — uma quantia bem mais
elevada — pelo uso das prensas, cuja demanda estava em alta - Tales fez fortuna.
Esse € o exemplo mais antigo, nos registros historicos, de um contrato de opcéo
real. Identificando as variaveis: O ativo subjacente sujeito a risco (Projeto) era o
valor do aluguel das prensas para azeite. A causa determinante da incerteza era a
variabilidade da colheita, mas a varidvel que na verdade interessa (para o ativo
subjacente sujeito a risco) era o desvio padriao do valor do aluguel unitario das
prensas pra azeite. O pre¢o de exercicio era o aluguel normal, o valor registrado no
contrato. A taxa de juros livre de risco era, provavelmente, uma taxa de mercado
observavel. E o prazo de maturidade era o periodo até a colheita das azeitonas. O

valor da opgio era a quantia paga por Tales aos proprietarios das prensa — as

economias de toda sua vida.

1.3. FUNDAMENTOS DA AVALIAGAO POR OPCOES REAIS

Atraves de um artigo publicado em 1973, Fischer Black e Myron Scholes
(1973) apresentaram, pela primeira vez, uma metodologia capaz de avaliar, de uma
forma satisfatéria, as opgdes financeiras. Os trabalhos desenvolvidos por Black e
Scholes valeram a eles o Prémio Nobel de Economia. Neste trabalho, os autores
demonstraram que, partindo da possibilidade de criagdo de uma posicdo coberta

(opgdo em que ha o depdsito, em bolsa ou camara de compensacio, do ativo —
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objeto da opgao) através de uma posicao curta em opgdes de compra (através de
uma pequena quantidade de op¢do de compra) e uma posicdo longa numa
determinada quantidade de ativo subjacente (comprando uma quantidade maior do
ativo subjacente) &, pelo menos teoricamente, possivel eliminar o risco, de tal forma
que alteragbes no prego do ativo subjacente serdo compensadas por alteragdes no
valor da opg¢ao. Obviamente que isto se verifica para curtissimos periodos de tempo,
0 que implica que, conforme o tempo for passando e o preco da acdo for se
modificando a “hedge position” devera ser ajustada continuamente. Como o risco é
eliminado, esta carteira devera ter como remunerac¢éo a taxa de juro isenta de risco,

caso contrario, havera possibilidade de arbitragem.

O modelo faz o valor da op¢do depender de cinco fatores, alguns dos quais
(os ultimos trés) tidos como constantes durante a “vida” da opcéao, sendo eles: (1)
prego do ativo subjacente, (2) tempo para a maturidade, (3) volatilidade do ativo

subjacente, (4) prego de exercicio, e (b) taxa de juro sem risco.

Repare que ¢ valor de uma opgéo € independente da atitude dos investidores
face ao risco, pois a rentabilidade esperada (exigida) do ativo ndo € uma variavel do

modelo.

Como ¢é salientado por Trigeorgis (1993), a avaliagdo de opgdes foi
significativamente facilitada pelo reconhecimento por parte de Cox e Ross (1976),
ftambém Rubinstein e Leland (1981)], de que uma opg¢ao pode ser ‘replicada”

através da criagdo de uma carteira de ativos transacionados no mercado.
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Assim, a avaliagéo de opg¢oes financeiras parte da possibilidade de criacéo de
uma carteira de ativos {(dinamicamente gerida) a qual, em todos os momentos,
devera ter um comportamento igual ao da opgéo. Por exemplo, uma opc¢do de
compra pode ser “replicada” através da combinagdo de uma posi¢éo longa numa
determinada quantidade de ativo subjacente, ou numa carteira de ativos com ele
perfeitamente correlacionada, e a contragdo de um empréstimo 4 taxa de juro sem
risco. Assim, dado que esta carteira € a opgdo terdc exatamente os mesmos
resultados futuros, ambos deverdo ter 0 mesmo prego, caso contrario havera
possibilidade de arbitragem. Poderemos, entdo, dizer que o valor da opgao
correspondera ao custo de construir uma carteira equivalente, que ‘“replique” as

futuras rentabilidades da opcéo.

Tal como nas opg¢des financeiras, a possibilidade de criagdo de uma carteira
(dinamicamente gerida) que “replique” 0 comportamento da opgéo real faz com que,
na auséncia de oportunidades de arbitragem, o valor desta opgéo deva ser igual ao

valor dessa carteira,

Assim, uma vez que, também, a avaliagdo de opg¢des reais se baseia em
argumentos de equilibrio por arbitragem, torna-se vital saber se existe, ou néo,
possibilidade de criagio da referida carteira. De fato, segundo Dixit e Pindyck (1994),
basta que — pelo menos em tecria - exista um ativo (ou carteira de ativos)
transacionado nos mercados financeiros que seja perfeitamente correlacionado com

o valor do projeto.
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2. A TEORIA DAS OPCOES REAIS

2.1 A OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO COMO UMA OPCAQ REAL

Num artigo precursor, Myers (1977) defendeu que as oportunidades de
crescimento das empresas devem ser vistas como opgées. Mais tarde, Kester (1984)
reforca a idéia de que existe uma estreita semelhanca entre uma oportunidade de
Investimento € uma opg¢éo de compra (call option) sobre um ativo financeiro. Assim,
por analogia, o capital a investir no projeto representa o prego de exercicio da
op¢&o, o valor atual dos fluxos de caixa resultantes do projeto corresponde ao valor
do ativo subjacente e o tempo disponivel antes da oportunidade desaparecer
representa o tempo para a maturidade. Conforme Copeland (2002), pode-se

sistematizar as analogias da seguinte forma:

Valor de mercado da agao Valor atual dos fluxos de caixa do projeto

Preco de exercicio Investimento inicial

Tempo para a maturidade Tempo até a oportunidade de investimento
desaparecer

Incerteza relativa ao prego da agao Incerteza relativa ao valor do projeto

Taxa de juro sem risco Taxa de juro sem risco

Para Kester (1984), o valor de uma oportunidade de investimento
corresponde, pelo menos, a diferenca entre o valor atual dos fluxos de caixa e o
custo do investimento, isto &, valera pelo menos o VPL, mas o seu valor sera,

provavelmente, mais elevado dependendo do espago de tempo durante o qual o
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projeto pode ser diferido, do risco do projeto, do nivel das taxas de juro e finaimente,
do grau de exclusividade para exercer a op¢ao {ao conirario das opgdes financeiras,
as opgoes reais sdo quase sempre partilhadas, 0 que nao permite a empresa ter a

exclusividade no direito de investir).

Na mesma linha, Pindyck (1991) e Dixit e Pindyck (1995) relatam que um
projeto de investimento irreversivel € semelhante a uma op¢éo de compra. O
detentor de uma opgao de compra tem o direito, sem qualquer obrigagédo, de numa
determinada data pagar o preco de exercicio e receber em troca um determinado
ativo. Da mesma forma, uma empresa que detenha uma oportunidade de
investimento, possui a opgao de investir, agora ou no futuro, recebendo em troca um
ativo com um determinado valor (os fluxos de caixa gerados pelo projeto). Mas, tal
como sucede com as opg¢des financeiras, o ato de investir, isto &, o ato de exercer a
opcao, € irreversivel, ja que o investidor ou a empresa nunca mais podera recuperar

a posi¢ao que detinha anteriormente.

Assim, quando se realiza um investimento, exerce-se uma opc¢do e, ao fazé-
lo, perde-se a oportunidade de investir mais tarde, isto €, “mata-se” a opgao de diferir

o investimento.

A empresa perde assim a possibilidade de esperar por uma nova (e
imprevisivel) informacgéo, que possa afetar o valor do projeto. Desta forma, a perda
da opg¢do de investir (mais tarde) € um custc de oportunidade, que deve ser
adicionado ao custo do investimento. Em resultado, nao é suficiente que o VPL de

um projeto seja positivo. O VPL devera ser pelo menos igual ao valor da opg¢ao de
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investimento quando mantida “viva”, ou, dito de outro modo, o VPL devera
compensar o custo de oportunidade associado a perda da opg¢do de adiar o

investimento [Sick (1995)].

Trigeorgis (1988) salienta que, mesmo que ndo exista nenhuma outra opgéo
real, o direito de adiar o projeto fem um valor positivo, mesmo que o VPL do projeto
seja negativo. Tal direito da ao gestor a capacidade de esperar e s investir no
projeto caso o VPL se torne positivo, sem haver a correspondente obrigacdo (de
investir) se o cenario oposto ocorrer. Tal como nas opgdes financeiras, o valor de
uma oportunidade de investimento resulta, em parte, das incertezas ligadas ao valor
futuro do projeto, e, mais concretamente, da assimetria ligada ao direito de opgéo.
Até a maturidade, isto &, até a data em que a oportunidade de investimento
desaparece, a empresa sd investe se essa for a melhor decisdo, caso contrario, a
empresa difere o investimento. Na maturidade, a empresa apenas realiza o projeto
se este estiver in-the-money, ou seja, se o projeto tras beneficios comprovados,
caso contrario deixa morrer a opgdo sem a exercer. Veja o carater assimétrico dos
ganhos e perdas da oportunidade de investimento. O detentor da opgéo podera
maximizar os seus ganhos, mas limita sempre a sua perda ao que “pagou” para

deter a oportunidade de investimento.

O fato de os gestores olharem para um investimento como uma opg¢ao,
semelhante a uma opgdo de compra, podera ajuda-los a compreender melhor o
impacto da incerteza na decisdo de investir e na determinagdo do momento 6timo
para realizar o investimento. Quanto maior for a incerteza ligada ao projeto, maior

sera o valor da opgéo de investimentoc e maior sera o incentivo para manter viva
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essa opgao, isto €, maior sera o incentivo para diferir o investimento [Dixit e Pindyck

(1995)].

Como visto, existe uma estreita analogia entre as Opgbes Financeiras e as
Opg¢bes Reais, no entanto, como refere Trigeorgis (1988), essa analogia ndo é
perfeita. Dentre as diferengas existentes, a que mais influenciara a decisdo e o
fiming do investimento serd a seguinte: enquanto que as opgdes de compra sdo0 um
direito exclusivo do seu detentor, as opgdes de investimento sao, na maioria dos
casos, partilhadas com os concorrentes. Tal fato podera motivar a realizagdo mais
cedo do investimento, por haver uma antecipagdo da empresa face a esses

concorrentes.

Kester (1984) esclarece que a antecipagdo do investimento podera ser
decidida nas seguintes situacgdes: (i) Acesso @ mesma oportunidade de investimento
por parte dos concorrentes, (ii) Elevado VPL do projeto, (iii) Baixo nivel de risco e de

taxa de juro, (iv) Grande rivalidade na inddstria.

Como facilmente se percebe, elevados niveis de competicdo entre as
empresas de uma dada industria/setor terdo grande influéncia, quer a nivel do timing
do investimento, quer a nivel do préprio valor da oportunidade de investimento. Isto
deve-se a conjugacao de dois fatores: por um lado o valor do projeto pode diminuir
significativamente em resultado da entrada de um concorrente, por outro, a empresa
néo escapara a essa perda pela simples venda da opg¢éo de investimento a outros.
Assim, a unica solugdo que a empresa tera, sera antecipar-se aos seus

concorrentes, isto €, investir mais cedo [Kester (1993)].
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Se a perda competitiva (perda no valor da opgéo de investimento), pela
entrada de um concorrente, puder ser antecipada pela empresa, esta devera investir
mais cedo, desde que a perda potencial do valor do projeto seja maior do que o

custo associado a “morte” da opgao de diferir o investimento.

No entanto, o custo de adiar o projeto nao resulta apenas do risco de entrada
de novos concorrentes. Esse custo inclui também os fluxos de caixa que a empresa
deixa de gerar pelo fato de diferir o investimento [Dixit e Pindyck (1994)]. Assim, o
"timing” (momento propicio) do investimento deve ser visto da mesma forma que o
"timing” (momento adequado) de exercer uma opgéo de compra Americana sobre

uma acao que distribua dividendos [Smit e Ankum (1993)].

Ressalta-se que as Opgdes Americanas s&o aquelas que podem ser

exercidas em qualquer momento, até a data de seu vencimento.

Dixit e Pindyck (1995) consideram que a questdo central é saber qual o
momento certo para exercer a opgéo de investimento, ou seja, é fundamental saber
qual o timing 6timo para a realizagdo da opgao de investir. Para tal, € necessario
analisar a influéncia no valor da opgao do investimento, dos fatores atras referidos,
por um lado, o impacto da incerteza no valor da opcgéo de investir, que podera impelir
0 gestor a adiar o investimento, por outro, o impacto da existéncia de concorrentes e
de fluxos de caixa “perdidos”, que incentivara a empresa a investir mais cedo, por

forma a antecipar-se a esses concorrentes (e, assim, ganhar alguma vantagem
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competitiva) e receber os fluxos de caixa gerados pelo projeto [Kester (1984, 1993) e

Dixit e Pindyck (1994)].

2.2 A FLEXIBILIDADE OPERACIONAL COMO OPGCAO REAL

Para Ross (1995), entre outros, o valor de qualquer projeto de investimento
resulta de trés fatores. Primeiro, depende do seu ‘in-the-money value”, que nada
mais & do que o VPL do projeto, se realizado agora. Depois, ¢ seu valor depende
também da sua capacidade de diferimento, ou seja, ao VPL tradicional se acresce o
valor da op¢éo de diferimento. Finalmente, a terceira fonte de valor prende-se a
flexibilidade operacional ou de gestdo que corresponde a capacidade do gestor de

tomar decisdes aoc longo da vida do projeto, por forma a adapta-lo a realidade.

Como refere Kulatilaka (1995a), a flexibilidade da, ac gestor, a opgéo de agir

ao longo da vida do projeto.

Um projeto que possa ser modificado e adaptado pelo gestor, conforme o
tempo for passando e a sua envolvente for se modificando, valera mais do que outro
que ndo contenha esta possibilidade. Logo, a flexibilidade tem valor. No entanto,
esse valor s existe porque existe incerteza, e quanto maior ela for, maior o valor da

flexibilidade.

Como referido anteriormente, uma das dificuldades do VPL, e de outros

métodos tradicionais, € a sua incapacidade de incorporar e corretamente avaliar a
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flexibilidade de gestdo. Assim, julga-se que a perspectiva correta é a de entender
esta flexibilidade como um conjunto de opgdes, a qual deve ser tida em conta para
efeitos de avaliagdo do projeto. Genericamente, o gestor podera diferir, expandir,
contrair, encerrar temporariamente, abandonar ou de qualquer outra forma alterar a

estratégia inicialmente estabelecida [Trigeorgis (1996)].

Estas alternativas sao opgdes reais, analogas as opgdes financeiras e que

poderao ser avaliadas recorrendo a Teoria de Avaliagdo de Opgdes.

2.3. AESTRATEGIA COMO OPCAO REAL

Como ja foi apresentado, um dos principais problemas do VPL prende-se a
sua incapacidade de, corretamente, estabelecer relagbes entre os investimentos
atuais e as oportunidades futuras. Essas ligagbes existem sempre que as
oportunidades de investimentos futuros dependerem de decisdes tomadas no
presente. Nessa linha Lai e Trigeorgis (1995) salientam que muitas vezes as
empresas investem e entram em novos mercados, nao tanto pelo fato desses
investimentos propiciarem VPL positivo mas, antes, pelas oportunidades (de

crescimento) que eles proporcionam.

Alguns (talvez muitos) projetos de investimento poderdo ser vistos como o
primeiro passo de uma série de projetos futuros, em que estes Ultimos dependem,

em absoluto, da existéncia dos primeiros.
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A primeira vista, a avaliacdo de projetos deste tipo apenas parece ser um problema
de previsdao, em que bastara estimar os fluxos de caixa para determinar, em
conjunto, o VPL das varias fases do(s) projeto(s). S6 que, como refere Myers (1987),
desta forma nao chegaremos a resposta correta. Isto porque a fase subseqiiente do
projeto € uma opcao, ja que a empresa nao esta obrigada a realiza-la antes, ela
apenas continuara com o projeto se essa for a melhor decisédo, caso contrario ndo

investira e limitara as suas perdas.

Desta forma, investir na primeira fase permite a empresa comprar um ativo
intangivel: a opgéo de compra sobre a fase seguinte. Os projetos de investimento

poderdo ser semelhantes a compound options , isto €, opgdes que ao serem

exercidas criam novas opgdes.

Investir em projetos com VPL negativo podera ser uma decisdo correta, se o
valor atual das opgdes que dele resuitarem for suficiente para compensar esse VPL

negativo.

Para Kester (1984), grande parte do valor das empresas resulta das suas
oportunidades de investimento futuras. Como realga o autor, alguns projetos
poderdo, quando vistos isoladamente, ser pouco atrativos. No entanto, eles poderao
ser a Unica forma de realizar outros projetos. Neste caso, o valor do projeto inicial
nao resulta apenas dos fluxos de caixa que ele proprio possa gerar, mas também

das oportunidades de investimento que dele resultarem.
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Para Kasanen e Trigeorgis (1993) o importanie & criar valor através da

criagao de oportunidades de crescimento.

Kulatilaka e Venkatramen (1998) introduzem uma nova abordagem de
formulacao estratégica. Esta nova abordagem &, na linha da teoria da opgdes reais,
particularmente importante em periodos de elevada incerteza e pretende fazer a

ponte entre as metodologias de formulagdo estratégica e a teoria das opgdes reais.

2.4. O VALOR (GLOBAL) DE UMA OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO

Por motivos de sistematizagdo optou-se por apresentar, de uma forma
isolada, as varias fontes de valor que as oportunidade de investimento podem
conter. Comegou-se por referir que o projeto de investimento é, ele préprio, uma
opgao a qual, na maioria dos casos, podera ser diferida. A opgéao de diferimento
acrescenta valor ao projeto e podera contribuir para a alteragdo do timing do
investimento. Depois, foi dito que o beneficio resultante da decisdo de diferir devera
ser comparado, quer com as perdas competitivas, resultantes da entrada de novos
concorrentes, quer com os fluxos de caixa que a empresa deixa de gerar em
resultado desse diferimento. Foi apresentado, na seqléncia, que a flexibilidade
operacional de um projeto podera ser vista como um conjunto de opgdes (reais), que
aumenta o valor do projeto, na medida em que permite ao gestor modifica-lo e
adapta-lo continuamente, conforme a envolvente for se modificando. Finalmente,

apresentou-se que as oportunidades de investimento permitem, ndo raras vezes,
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realizagbes futuras, as quais s6 sdo possiveis se investimentos prévios forem

realizados.

Assim, um projeto de investimento ndo valera apenas por si, mas incluira o
valor das oportunidades de investimento que dele dependerem e que dele

resultarem.

Esta-se, finalmente, em condigdes de equacionar o valor total de uma

oportunidade de investimento, a qual corresponde & seguinte expressao:

VPLe = VPLtrad + Vop

em que: VPLe, ou VPL expandido, € o Valor da Oportunidade de Investimento,
VPLtrad ¢ o Valor Presente Liquido tradicional e Vop é o Valor das Opgées do

projeto.

Desta expressdo pode-se retirar trés reflexées importantes. Primeiro, ao ndo
considerar o valor das opg¢les reais estd-se sub-avaliando o projeto e,
possivelmente, recusando projetos com valor. Segundo, o VPL tradicional s6 avalia
corretamente projetos sem qualquer tipo de flexibilidade, que estejam em cima da
maturidade (dado o seu carater de agora ou nunca) e que nao tenham nenhuma
relacdo estratégica com qualquer outro investimento, isto &, quando o Vop = 0.
Terceiro, podera ser correto aceitar projetos com VPL negativo se o “valor das
opgbes” ligadas as decisdes de gestédo (fiexibilidade operacional e valor estratégico)

for suficiente para compensar esse VPL negativo.
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IV ANALISE DE UM PROJETO DE COGERAGAO UTILIZANDO-SE O MODELO

DO VPL E O MODELO DE OPCOES REAIS

1 - CONTEXTUALIZAGAO — COGERAGAOQ

A oferta de energia elétrica, no contexto da histéria, passa por oscilagdes,
tendo o seu ponto minimo ocorrendo em torno de 5 anos. Essas mudancgas de oferta
disponiveis no mercado possibilitam que um projeto de cogeragdo seja viavel
financeiramente, ou ndo. A analise pelo modelo de opgdes reais € uma oportunidade
nova de investigacao para identificar qual é o prémio que se esta disposto a pagar
por essa op¢ao, que & a de investir em um projeto de cogeragao. No momento atual,
0 mercado aponta para os préximos anos — 2009/2010, uma demanda de energia
que o sistema nao tera como atender adequadamente, dada a falta de investimentos

no setor.

O leilao de energia nova, marcado para o més de dezembro de 2005, em que
as geradoras levam um projeto com a Licenga Ambiental Prévia ja emitida pelo
Orgao Ambiental competente (IBAMA, no caso de licenciamento na esfera federal ou
Orgdos Ambientais Estaduais), estad com sérios problemas pela frente. Programado
para licitar 17 projetos, que somariam cerca de 2.800MW, esta muito longe, neste
momento, de se atingir esta marca. Até meados de outubro de 2005, somente quatro
projetos estavam pronto para ir a leildo {com as Licengas Prévias emitidas) - o da
UHE Baguari, localizado no rio Doce, Estado de Minas Gerais, com 140MW; o da
UHE Passo Sao Jodo, localizado no rio ljui, Estado do Rio Grande do Sul, com 81

MW; o da UHE Sao José, também localizado no rio ljui, Estado do Rio Grande do
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Sul, com 45 MW e o da UHE Simplicio, localizado no rio Paraiba do Sul, Estado do
Rio de Janeiro, com 324,8 MW. Os demais empreendimentos aguardam diferentes
instancias regulatérias, sendo que alguns deles, muito dificimente estardo aptos

para serem licitados em 2005.

O governo esta buscando minimizar os efeitos de longo prazo de uma
eventual queda do nimero de hidrelétricas licitadas, inserindo no leildo alguns
projetos de usinas termelétricas. A especulacéo € da possibilidade de faltar energia

elétrica a partir de 2009.

No leildo de energia nova, também poderdo ser incluidos empreendimentos
cujos projetos ja tiveram a sua concessdo outorgada, ainda no modelo antigo, mas
sua construgdo nao foi iniciada. Nao foi iniciada porque se torharam inviaveis, em
analise de fluxo de caixa, porém poderiam, agora, serem vistos como opgdes reais e
a possibilidade desses projetos serem reais € importante para o sucesso do modelo

energético do governo.

E objetivo desse trabalho, apresentar alternativas para as diversas
possibilidades de investimento em uma planta de cogeragio, tendo em vista as
probabilidades do mercado real. Estara sendo apresentando a visdo financeira do
empreendedor de uma cogeracao, partindo-se do pressuposto que se tera trés anos
para a conclusdo da obra, com investimentos pré-determinados e operagéo

garantida a partir do segundo ano.
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A usina de cogeragdo em estudo € virtual, foi idealizada e trabalhada na
disciplina “Finangas Aplicada a Projetos”, durante o curso de MBA de Energia. A
idéia deste trabalho é a de se utilizar as ferramentas de Opg¢bes Reais para
complementar a analise desse projeto que, na ocasido, foi analisado somente pelos
modelos classicos de andlise de investimentos (Valor Presente Liquido e Taxa
Interna de Retorno). O projeto inicial foi alterado para permitir a analise pelo modelo

de opg¢des reais, o enunciado do projeto encontra-se em anexo, nessa monografia.

O horizonte a ser analisado nesse projeto é de 7 anos, prevendo-se confratos
de fornecimento de energia elétrica para 5 anos. O investimento no ano 1 é de 15
milhdes; no ano 2, de 35 milhdes; no ano 3, de 55 milhdes e, considerando-se as

receitas previstas, chega-se ao seguinte fluxo de caixa;

ano Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7
Investimentos -15,0 -35,0 -55,0
Receitas 247 259 27,2 28,5 30,0

Tabela 7 — Fluxo de caixa no horizonte de 7 anos

Para facilitar os calculos pode-se considerar o VP dos cinco anos
representados no ano3:, esse ano sera a referéncia para todos os calculos que

seguirdo na seqléncia. A opc¢ao real traz a oportunidade de deciséo no ano 3.



56

VPano3= 24,7 + 25,9/(1,1) + 27,2/(1,1)? + 28,5/(1,1)% + 30%(1,1)-%

VPano3 = 112,63 milhGes

Para o projeto analisado, a taxa ajustada ao risco e a taxa livre de risco sao,
respectivamente, 10% (definida no exercicio de cogeracao) e 7% (adotada para este

exercicio).

O calculo do VPL tradicional, a seguir apresentado, esta utilizando o VPL do

fluxo de caixa equivalente no ano3:

VPL= - 15-35/(1,1) - 55/(1,1)2 + 112,63/(1,1)

VPLtrad = 0,81 milhées

2 - ANALISE POR ARVORE DE DECISOES

A abordagem da analise por arvore de decisbes leva em consideracio opgdes
futuras que os gerentes possam tomar, incorporando flexibilidade administrativa ao
projeto. Investimentos sdo freqlientemente divididos nas fases do projeto, que séo
realizados em diferentes estagios. A implementacéo destes investimentos, no futuro,

podera depender de algum evento novo, capacitando uma flexibilidade de gestéo.

O método da arvore de decisbes representa uma tentativa de considerar

alternativas existentes ao longo do tempo num processo decisorio. Magee (1964)
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apontava que a arvore de decisbes € um meio de mostrar a anatomia de uma
deciséo de investimento e de mostrar a interagdo entre a deciséo presente, eventos
possiveis, acdes de competidores e possiveis decisdes futuras. Quanto mais

complexo for o processo decisério, mais complexa sera a arvore.

Utilizando-se a distribuicao Beta, X tem distribuicdo Beta com parametros O e
B, denotando-se X £ Be(a, B)

sua fun¢ao de densidade é dada por:

Mo +8)

p(z|e, 8) = @) (B)

——— 12, O<z <],

parada,f§ >0

sua funcao de esperancga é dada por:

&

a+ f

E(X) =

sua fungao de variancia é dada por:

(%Y — af
V()= (e + 82+ 8+ 1)

Nas tabelas de distribuicdo de probabilidades continuas, pode-se tirar os
valores da distribuigdo Beta: O evento central tem 4/6 de probabilidade de ocorrer e
1/6 para os extremos pessimistas e otimistas. Foi adotada essa fungéo probabilistica

para o exemplo que esta sendo tratado (esta é a fungdo mais usada).
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Foi considerado que os contratos de energia nova sao fechados para periodo
de b anos e, no leildo, pode-se ter ganhos ou perdas em relagdo a valores iniciais. A
variagao do risco contratual na venda de energia foi adotado em mais, ou menos, R$

15 milhdes, para os valores dos extremos pessimistas e otimistas.

Apresenta-se a seguir a tabela de fluxo de caixa com suas probabilidades;

Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 %prob
39,7 41,9 422 43,5 48 0,17
24,7 25,9 27,2 28,5 30 0,67

9,7 10,9 12,2 136 15 0,17

Tabela 8 — Fluxo de caixa com suas probabilidades

Como efetuado para o cdlculo do “VPL total’ pode-se considerar o “VP
probabilistico” dos cinco anos equivalente no ano3; para todas as probabilidades
extremas e central, assim denominadas: VPano3(p3.1) é a otimista; VPano3(p3.2) é

a central; e VPano{(p3.3) é a pessimista, tendo-se:

VPano3 (p3.1) = 39,7 + 41,9/(1,1) + 42,2/(1,1)2 + 43,5/(1,1)% + 48*(1,1)-%
VPano3 (p3.2) = 24,7 + 25,9/(1,1) + 27,2/(1,1)? + 28,5/(1,1)% + 30%(1,1)-%

VPano3 (p3.3) = 9,7 + 10,9/(1,1) + 12,2/(1,1)% + 13,5/(1,1)3 + 15%(1,1)-%

VP (p3.1) = 178,13 milhdes
VP (p3.2) = 112,63 milhdes

VP (p3.3) = 50,08 milhes

Pode-se calcular o VPL(aa) que € Valor Presente Liquido considerando todas as

probabilidades:
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VPL(aa) = -15 -35/1,1) -55/(1,1)2 +0,17*178,13/(1,1)2 +0,67*112,63/(1,1)
+0,17%50,08/(1,1)2

VPL (aa) = 1,22 milhées

Através da analise pela arvore de decisbes, pode-se fazer a opgéo de ndo
investir quando a realidade comprovou a probabilidade de um negécio ruim

eliminando-se o VPL(p3.3). Com isso tem-se o célculo do VPL(ab):

VPL (ab) = - 15 - 35/(1,1) - 55/(1,1) + 0,17*(178,13 - 55)/(1,1) + 0,67*(112,63 - 55)/(1,1)?

+0, 17%(54 25- 58 341 13 zero
VPL (aa) = 1,89 milhées

O valor obtido VPL(ab) considera a flexibilidade de investir, ou ndo, na data
ano 3 pois, se o fluxo de caixa no ano 3 se revelar baixo, o investimento nao sera
realizado. Esse valor € mais preciso do que o VPL, mas ainda é incorreto. Embora
esse modelo possa considerar a flexibilidade dos administradores, ainda apresenta
problemas, como 0 aumento da complexidade, & medida que se aumentam as
variaveis e os resultados; além da taxa de desconto nao poder ser a mesma quando
é considerada a possibilidade de abandono. Para um projeto de cogeragédo o
abandono é mais critico, porque o investimento principal é realizado ao longo do

periodo, nao sendo possivel a postergacao de investimentos.

3 - ANALISE DE INVESTIMENTOS UTILIZANDO A TEORIA DAS OPGOES REAIS
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Como ja abordado, uma opg¢ao real é a flexibilidade que um gerente tem para
tomar decisbes a respeito de ativos reais. O fator tempo influéncia fortemente e
qualquer decisao que venha a inviabilizar uma opg¢ao deve ser evitada, dando maior
preferéncia as decisdes que aumentam a flexibilidade administrativa frente as

incertezas do mercado.

Usando-se uma férmula para precificagao de op¢ao binomial passc-a-passo €
possivel calcular o valor do projeto, ou seja, assume-se que o valor do projeto move-
se para cima, ou para baixo, em pontos discretos no tempo. Na avaliacdo que se
segue, utilizar-se-4 o método binomial de Kallber e Laurin, suas equagbes estao

apresentadas na figura 5.

No trabalho de Kallberg e Laurin (1997) sdo consideradas as opg¢éo de
escalonamento (time-to-build), sendo calculada pelo método binomial proposto por
Cox, Ross e Rubinstein (1979). Dessa forma, ter-se-ia, no processo de calculo do

valor do projeto, a estrutura mostrada na figura a seguir.

VPLe = VPLtrad + Vop
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VPLtrad
Valor Presente Liquido

VPLe

Valor Presente Liquido
Expandido

Time to Build

Vop

/ Valor da opgdo no projeto

Fiqura 3 — Estrutura Basica do Modelo - Trabalhe de Kalberg e Laurin (1977)

Opgéo de compra ou venda

A distribuicdo do fluxo de caixa e suas probabilidades reais correspondentes
podem ser replicadas em uma arvore binomial (conforme figura 4). Essas
probabilidades nédo foram assumidas na andlise original por parte da empresa; dessa
forma, as probabilidades reais p e 7 - p, em cada ramo, serdo assumidas como
iguais a 0,5. Elas, entretanto, podem variar. A probabilidade p representa a
possibilidade de sucesso ao avangar de uma fase para outra e, portanto, dependera
das estimativas por parte da administragéo. Os calculos abaixo s&o feitos adotando-
se o valor p = 0,5, mas esses valores podem variar de acordo com as previsdes

gerenciais.
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VPL(3.1)

VPL(2.1)

/\/ \

/ wf
VPL(3.2)
VPL(1.1) \
VPL(2.2) - VPL(3.3)
I | | N
Al + S Tempo (Ano)
1 2 3

Figura 4 — Arvore Binomial do Projeto (A)

Os valores do VP equivalente no ano3, com as suas respectivas probabilidades ja

foram calculadas e s&o reapresentadas a seguir:

VP (p3.1) = 178,13
VP (p3.2) = 112,63

VP (p3.3) = 50,08

Utilizando-se a arvore binomial, conforme Figura 4, o célculo no VPL ano2

para as duas op¢des probabilisticas é:

VPL (p2.1) = 0,5*178,13/(1,1) + 0,5*112,63/(1,1) = 132,16

VPL (p2.2) = 0,5%50,08/(1,1) + 0,5*112,63/(1,1) = 73,96

O célculo no VPL ano1 para as probabilisticas é:

VPL (p1.1) = 0,5*132,16/(1,1) + 0,5*73,96/(1,1) = 93,69
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Pode-se, agora, calcular os parametros para encontrar a probabilidade neutra ao

risco; conforme modelo da Figura 5:

Taxa r= 1+ (taxa livre de risco) = 1,07
Taxa u= taxa superior= 135,96/97,14= 1,41

Taxa d= taxa inferior= 77,75/97,14= 0,79

P = (r-d)/(u-d)= (1,07-0,8)-(1,4-0,8) = 0,45

Modelo Binomial para Precificacio de Opgao de Compra para um Projeto (para um

Periodo}
Notagiio
o PRurQ- pFd F |FCD expandido — incluindo a opgio de
F flexibilidade em cada periodo
Fo = Max(ui’- 1, ) Fu  |Valor do projeto se o valor bruto aumenta em
valor
Py = Max(dV -1, §) Fd |Valer de projeto se o valor bruto diminui em
valor
= ;‘ : : Valor bruto do projeto

P Probabilidade neutms ao risco

13 1 + taxa livee de risco

u 1 + mudanga percentual no valer bruto eatre
periodos, s¢ o valor bruio aumenta.

d I + mudanga percentual no valor brufo entre
petiodos, se o valor bruto dimingpi.

Figura 5 — Modelo Binomial {Kallberg e Laurin) para Precificagdo de Opgédo de Compra

para um Projeto

Os investimentos na arvore binominal devem ter seus equivalentes certos.

Isto significa que todos os fluxos na arvore sejam descontados a taxa ajustada ao
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risco que, neste projeto, foi adotada em 10% e 7%, conforme apresentado na
contextualizacgo da cogeragdo. Entao os valores dos investimentos s&o refletidos ao
ano 1 utilizando-se a taxa de risco € em seguida aplica-se a taxa livre de risco

conforme calculo abaixo:

Investimento ano3= 55%(1,07)%(1,1)? = 52,04

Investimento ano 2= 35*1,07/(1,1) = 34,05

Os investimentos equivalentes ano2 e ano3 passam a ser respectivamente,

34,05 e 52,04 milhdes.

F(3.1)
F(2.1) p
/ F(3.2)
F{1.1) \ /
F(2.2) - NEG \ F(3.3) - NEG
| >
N n 5 Tompn (An0)
1 2 3

Figura 6 — Arvore Binomial do Proieto (B)

O quadro apresenta o fluxo (F) ano3 para as irés opgoes contratuais:

F (p3.1) = 178,13~ 52,04 = 126,09

F (p3.2) = 112,63 — 52,04 = 60,59
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F (p3.3) = 50,08 — 52,04 = - 1,96

O fluxo (F) ano2 para as duas opc¢des probabilisticas:

F (p2.1) = (0,45*126,09 + (1 - 0,45)* 60,59)/(1,07) - 34,05 = 50,23

F (p2.2) = 0,45%60,59/(1,07) - 34,05 = - 8,47

O fluxo (F) ano1:

F (p1.1) = 0,45*50,23/(1,07) - 15 = 6,21 milhées é o valor do VPL estendido

O valor da opgao é encontrado através da equagéo:

VPLe = VPLtrad + Vop

Vop = VPLe - VPL{rad

Vop = 6,21 - 0,81 = 5,40 milhbes

Nota-se que o valor obtido pelo método aqui apresentado levou a um

resultado que nao poderia ser percebido nos modelos tradicionais.
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V - CONSIDERAGOES FINAIS E CONCLUSAO

Comparando-se o valor VPL expandido com o VPL tradicional observa-se que

a inclusao da flexibilidade presente no projeto tem um valor adicional.

E importante salientar que, se a decisdo de investimento fosse aprovada
somente baseada no VPL tradicional, e pensando-se em termos probabilisticos, ela
estaria carregando um certo erro conceitual, pois estariam sendo consideradas,

inclusive, as possibilidades de um investimento que daria errado.

Percebesse, pelo exemplo apresentado, que os métodos tradicionais de
desconto de fluxos esperados falharam em captar o valor total do projeto. Tal fato
ocorre, porque assume-se que a decisdo de fazer todos os trés investimentos tenha

que ser feita no inicio do projeto, o que claramente &€ uma falsa hipétese.

Um projeto de investimento pode ser visto como um conjunto de opgdes reais.
A teoria de opgdes reais completa o método do VPL, pois considera analiticamente
as opgbes de crescimento e adiamento do investimento e possibilita uma maior

flexibilidade de gestao.

Pode-se inferir que a teoria de op¢des reais € naturalmente utilizada na area
que envolve 0s recursos naturais, uma vez que os precos dos ativos correlacionados
com os projetos de investimenio sd0 encontrados no mercado financeiro, por

exemplo, o comportamento do prego do aluminio, do petrdleo, etc, e as decistes
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gerenciais s&o tomadas ao longo do tempo (com um grau de flexibilidade), através

do acompanhamento da evolugdo desses pre¢os, no mercado.

Considerando-se que a utilizacdo desta metodologia, para fins de avaliagéo
de empresas inteiras, ainda ndo esta plenamente desenvolvida, procurou-se, neste
trabalho, valer-se de um exemplo ilustrativo de como utiliza-la para fins de avaliacéao

de um investimento em cogeragao.

Percebe-se, nitidamente, que o método tradicional do VPL n&o considera o
valor da acéo gerencial; ja a teoria de opgbes reais permite ao gerente maximizar os

ganhos em situagdes favoraveis e minimizar as perdas em situa¢des desfavoraveis.

Ao se avaliar um investimento por meio da teoria de opg¢des reais, ndo se
abandona a analise tradicional do VPL,; ao contrario, a avaliagdo por meio de opgbes
reais inicia-se a partir do proprio VPL. Nesse sentido, a nova abordagem

complementa, e refina, a regra do VPL tradicional de avaliagdo de investimento.

Ao considerar-se o valor de um mesmo projeto, em diferentes datas e
condigbes de mercado, a teoria de opgbes reais permite identificar o melhor
momento para investir, de tal modo que o investimento seja consistente com a

situacao de mercado do produto.

O trabalho utilizou uma empresa ficticia de cogeragdo, com o intuito de
despertar a sensibilidade da necessidade de uma analise mais profunda de

investimento. Outros modelos podem ser usados em diferentes situagdes; para cada
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projeto pode ser desenvolvido um modelo especifico. Nesse projeto optou-se pela
capacidade de postergar investimentos. Percebe-se que a possibilidade de
adiamento de um investimento € uma opgao extremamente importante e ndo deve

ser desconsiderada ao se avaliar um projeto de investimento.

Como conclusao final, é possivel afirmar que a utilizagédo de Modelos de
Avaliagdo de Incertezas, e mais especificamente a Teoria das Opgdes Reais como
método complementar de Avaliagdo Financeira, pode ser considerada como uma
importante evolugdo no processo de analise de projetos estratégicos na Area de

Energia, comprovando-se, dessa forma, a hipdtese inicial deste trabalho.
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ANEXOS

1 — Projeto de Cogeracdo analisado na disciplina “Finangas Aplicadas a

Projetos”:

PROJETO DE COGERACAO — Modificado para o modelo de

opc¢des reais

1 - O Projeto

A Empresa de Engenharia propés a Empresa Quimica projetar e construir uma
usina de Co-geracéo (energia elétrica e vapor) nas instalagdes da Empresa Quimica.
Esta nova usina funcionaria como uma empresa independente, a Empresa de Co-

Geracgao, cujo Unico ativo € a usina.

A Empresa de Engenharia tem consideravel experiéncia em projetar e gerir a
construgdo de instalagdes geradoras de energia. O mercado de servicos de
engenharia é muito competitivo. Por conta disto, a Empresa de Engenharia se
dispde a fazer investimento de capital como acionista da Empresa de Co-Geragéao,
auxiliar na montagem do financiamento do projeto e assumir parte da

responsabilidade pela operagéo do projeto apds a construgao.

A Empresa Quimica possui duas caldeiras antigas com aguecimento a gas
que produzem e processam o vapor que é utilizado no processo de fabricagéo de

produfos quimicos. A energia elétrica utilizada é fornecida pela Empresa de
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Eletricidade Local. A Empresa de Engenharia sugeriu a construg¢éo do projeto de co-
geragdo para substituir as caldeiras antigas. As novas instalagbes consistiiam em
novas caldeiras a gas e equipamento turbogerador para produzir eletricidade. O
projeto de co-geracao utilizaria o vapor produzido pelas caldeiras a gas para gerar
eletricidade. Venderia a Empresa Distribuidora Local toda a energia de que néo
precisasse, e a Empresa Quimica todo o vapor excedente para ser usado na
fabricagcdo de produtos quimicos, pelo qual seria cobrado um preco

significativamente abaixo do custo atual de producgéo de vapor da Empresa Quimica.

A Empresa Quimica esta disposta a entrar num acordo para a compra de
vapor por 15 anos, mas nao investira recursos proprios ou assumira qualquer
responsabilidade pela montagem do financiamento das instalagées. A Empresa
Quimica também insiste em que 0 contrato de venda de vapor a obrigue a comprar

apenas aquele vapor efetivamente fornecido a sua empresa.

A Empresa Distribuidora Local informou a Empresa de Engenharia que esta
apoiando o projeto de co-geragéo. Ela esta disposta a firmar com a Empresa de Co-
Geragédo um contrato de compra de energia elétrica com duragio de 15 anos e um
contrato de suprimento de géas por igual periodo. A Empresa Distribuidora Local
comprometeu-se também a aceitar uma condigdo do acordo de fornecimento de gas
que atrelaria o prego do gas ao prego da energia elétrica (o preco do gas subira, ou
caira, anualmente a mesma taxa que o pre¢o que a Empresa Distribuidora Local
paga pela eletricidade do projeto. A Empresa Distribuidora Local também esta
disposta a investir 50% do capital da Empresa de Cogeragdo e servir como

operadora da instalagao.
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2 — Contratos

Contrato de Engenharia e Construgio: a Empresa de Engenharia esta disposta a
firmar um contrato de construgao turnkey (prego fixo) para projetar e construir a
unidade de co-geragao. O prego fixo estabelecido € $100 milhdes. A Empresa de
Engenharia estima que o projeto, a construgéo e os testes pré-operacionais levarao
dois anos. A Empresa de Engenharia também garante que a unidade de co-geracao
vai operar em sua capacidade projetada, produzindo 250 megawatts de energia
elétrica e 150.000 libras/hora de vapor. O cronograma de dispéndio durante a

construcéo esta explicitado na tabela abaixo.

CRONOGRAMA DE DISPENDIO DE CONTRUCAO

{em milhdes)
més 1 3,500 més 13 2,000 més 25 5,000
més 2 0,250 mes 14 3,000 meés 26 4,000
més 3 0,250 més 15 3,000 més 27 4,000
més 4 0,375 més 16 3,000 més 28 6,000
més 5 0,375 més 17 3,000 més 29 4,000
més 6 0,375 més 18 3,000 més 30 6,000
més 7 0,375 meés 19 3,000 més 31 4,000
més 8 1,000 més 20 3,000 més 32 4,000
més 9 1,500 més 21 3,000 més 33 4,000




més 10 2,000 més 22 3,000 més 34 6,000
més 11 2,000 més 23 3,000 més 35 2,000
més 12 3,000 més 24 3,000 més 36 1,000
total 15,000 total 35,000 total 50,000
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Contrato de Fornecimento de Gas: A Empresas Distribuidora Local garante o

fornecimento de todo o gas que a usina necessitar (1.950 milhdes de BTUs' por
hora, operando na capacidade maxima) por um periodo de 15 anos. Durante o
primeiro ano de operag&o o prego do gas sera de $3,00 por milhdo de BTUs. Dai em
diante, o prego do gas sera ajustado de conformidade com o prego cobrado pela
Empresa de Co-Geragao pela energia elétrica que vender 2 Empresa Distribuidora

Local.

Contrato _de Operagdo: A Empresa Distribuidora Local assume total

responsabilidade pela operagdo e manutencdo da Empresa de Cogeragéo durante
15 anos a um preco de $6 milhdes ao ano. O prego cobrado por tais servicos sera
reajustado nos anos subseqiientes pela taxa de aumento do indice de Prego ao

Produtor (estimado em 5% aa).

Contrato de Compra de Energia: A Empresa Distribuidora Local e a Empresa de

Co-Geragao assinardo um contrato de compra de energia elétrica por um periodo de
15 anos. A Empresa Distribuidora Local sera obrigada a comprar toda energia que

lhe for oferecida pela Empresa de Co-Geragéo. O prego de compra sera de $40,00

! British Thermal Unit (unidade térmica briténica).
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por megawatt-hora (MWH) durante o primeiro ano de operagdo. A Empresa de Co-
Geracédo projeta que o prego que recebera pela venda de energia elétrica a Empresa

Distribuidora Local aumente a uma taxa anual de 6% ao longo da vida do contrato.

Contrato de Compra de Vapor: A Empresa de Co-Geragdo se compromete a

vender 1.182.6 milhdes de libras-peso de vapor por ano a Empresa Quimica. O
vapor tera que atender a varias normas de qualidade a serem especificadas num
contrato. O preco sera de $4,00 por cada mil libras-peso durante o primeiro ano de
operacéo. Dai em diante o prego sera reajustado conforme o indice de Preco ao

Produtor que supbe-se aumentara a uma taxa de 5% aa.

Impostos: pela legislagéo vigente a Empresa de Co-Geragéo devera pagar uma

aliquota de 40% sobre o lucro.

Depreciacio: supde-se que o custo total do projeto podera ser linearmente

depreciado ao longo de 10 anos (taxa de depreciagéo constante).

Sequros e Impostos Locais: assume-se que seguros e impostos locais (imposto

territorial e outros serdo de $2 milhdes no primeiro ano com reajuste pelo IPP).

Empresa de Co-Geragdo: Suposigcées para as Projecées de Fluxos de Caixa

1. Capacidade a ser utilizada: 90% ou 100%

2. Precos na época e que a unidade serd posta em servigo, ¢ fatorss de reajuste contratuais:

Energia elétrica $40,00/megawatt-hora; 6% ao ano
Vapor $4,00/mil libras-peso; IPP®
Gas natural $3,00/milhdo de BTUs; 6% a0 ano

3. Volumes previstos:

A Plena Capacidade Maxinro Anual A 90% de Utilizagéio
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Produgdo de energia elétrica 250 MW 2.190.000 MWH 1.971.000 MW
Produgio de vapor 150.000 PPH 1314MP 1.1826MP
Consumo de gis 1.950 M BTU/hora 17.082 13 BTU 15.373,8 13 BTU

4. Despesas operacionais e outras despesas de caixa:®
Primeiro ano = $8 millides ao ano; fator de reajuste = JPP

5. Aliquota de impostos: 40%

"MW Kfl?gawatts; MWH = MaégwallsThom; PPH libras-peso ."Imra;—l\,—ﬂ’ milhesde libras-peso; BTU = Unidade Térmica Br_iténica; M BTU = milhdes de
BTUs; B BTU - bilhdes de BTUs.

*Indice de Pregos ao Produtor, que se supde aumentard a 5% ao ano.

“Inclui custos operacionais, despesas com manutengo e honordrios de geréncia montande em $6 milhdes, ¢ seguros ¢ impostos locais, montando em $2 milhdes.

Contrato de Financiamento: os recursos necessarios durante o periodo de

construgéo serdo fornecidos por um banco comercial. A Empresa de Co-Geragao
negociou um empréstimo inicial de $80 milhdes para a construgéo (um excedente se
faz necessario para cobrir possiveis atrasos e sobrecustos). A Empresa de Co-
Geragao concorda em pagar ao banco uma comisséo de abertura de 1% (portanto, o
banco recebe $1,2 milhdo no fechamento do contrato que serédo pagos com o aporte
de capital dos socios). O empréstimo terd juros de 10% aa, que durante o periodo
construgdo serdo capitalizados para serem amortizados com o principal. Assim ao
final de dois anos, o projeto tera acumulado uma divida de cerca de $96,8 milhdes ($

80 milh&es do principal original mais $16,8 milhdes de juros capitalizados).

O financiamento sera feito por um prazo de 10 anos (apos o final da
construgéo). O esquema para amortizagdo do principal & o seguinte: 5% nos anos 1
a 3, 10% nos anos 4 a 7 e 15% nos anos 8 a 10 (porcentagens definidas sobre o
valor total do emprestimo). Assim sendo, a cada ano o servigo da divida possui dois
componentes: pagamento de juros sobre o estoque da divida e pagamento de
amortizagdo Durante este periodo a taxa de juros sera de 10% aa (composigdo

anual).
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Acordos de Propriedade: a estrutura de capital média pretendida pela Empresa de

Co-Geragao ¢ de 25% de capital proprio e 75% de endividamento. Estas proporgdes
foram determinadas pela analise da lucratividade do projeto: quanto maior o nivel de
receita operacional puder ser contratualmente assegurado, maior o nivel de
endividamento que pode ser assumido por um projeto. Os credores dependerao
exclusivamente do fluxo de caixa do projeto para a amortizagdo de seus
empréstimos. A Empresa de Engenharia e a Empresa Distribuidora Local detém,
cada uma a metade das agdes da Empresa de Co-Geragdo, devendo cada uma

investir $14,1885 milhdes.

No caso deste projeto, os proprietarios da Empresa de Co-Geragéo, concordaram
em pagar varios custos de pré-construgdo - principalmente as despesas de
licenciamento e alvara que o projeto de co-geracéo necessitara antes que os
credores adiantem recursos para a construgdo. Os custos de pré-construcso
montam em $5 milhGes (sobre os quais ndo incidem juros). Os proprietarios
confribuem com estas despesas para o projeto na forma de adiantamento de capital

social para a Empresa de Co-Geracgéo.

3 — Modelo para opgbes reais

Existe na opgao contratual a oportunidade de postergar os investimentos do terceiro
ano, onde parte da industria esta construida aguardando o melhor momento para
concluir a obra. Os investimentos do terceiro ano estdo condicionados as regras do
mercado livre de energia. O exercicio & simular antes de iniciar o empreendimento o

valor da opgéo real em um horizonte de operagédo de 5 anos.
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