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Analise por Opcoes Reais

Flexibilidade tem valor. Por mais que pareca 6bvia essa afirmacao, os mais
tradicionais métodos de avaliacdo econdmico-financeira nado sao capazes de
capturar essa medida. Profissionais do mercado tém uma grande intuicao de que
a flexibilidade operacional e estratégica, ou seja, a habilidade de alterar um
planejamento no futuro a vista de uma informagéo recebida sdo importantes
elementos na avaliacdo econdmico-financeira de projetos e na tomada de
decisoes.

Afinal, como essa flexibilidade é medida? O quanto ela é valiosa? Quais
sao os tipos de flexibilidades? Essas e outras perguntas sdo a base da avaliacao
por opgdes reais que, gracas a enormes esforcos de grandes pesquisadores
como Lenos Trigeorgis, Avinash Dixit, Robert Pindyck, Rober tMcDonald, Daniel
Siegel, Eduardo Schwartz, Marco Antbnio Dias e outros, conseguiram dar
grandes avancos na metodologia de valorar e capturar essas flexibilidades®.

Atualmente um grande numero de académicos e profissionais
especializados estdo convencidos de que os métodos tradicionais de alocagao
de recursos falharam. Isto porque ndo foram capazes de capturar as
flexibilidades gerenciais para adaptar e revisar decisées futuras em resposta as
incertezas de mercado.

O atual mercado é caracterizado pela troca, incerteza e interagoes
competitivas, onde a realizacio de fluxos de caixa futuros, provavelmente, sera
diferente da expectativa dos executivos de uma empresa. Com a chegada de
novas informagbes e a incerteza sobre as condi¢des de mercado sendo
resolvidas, o corpo gerencial de uma empresa devera ser capaz de alterar suas
estratégias iniciais, sua atuacdo competitiva, reagir de maneira a reduzir
possiveis perdas e também aproveitar as oportunidades para proporcionar
maiores lucros aos acionistas. De modo a exemplificar essas flexibilidades, o

gerenciamento da empresa devera ser capaz de adiar uma oportunidade de

2 Pesquisadores de opgdes financeiras como Robert Merton, Myron Scholes, Fisher Black,
Paul Samuelson e outros também contribuiram para desenvolvimento da teoria de opgdes reais.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511105/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0511105/CA

27

investimento, expandir ou contrair sua produgao, abandonar o projeto ou até

mesmo alterar os varios estagios do processo produtivo da empresa.

3.1.
Exemplos de opcoes reais

A figura 2 procura identificar os diversos tipos de opcodes reais presentes

em uma oportunidade de investimento de capital.
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Figura 2 - Flexibilidades em um projeto de investimento

Tomando, a titulo exemplificativo, um projeto de exploracdo de um campo
de petroleo para simulagdo das diversas etapas que um projeto de investimento
pode envolver, varios tipos de opgdes reais podem ser detectadas.

Atualmente, no Brasil e na maioria dos paises que possuem localidades
geograficas propicias a exploragdo de campos de petroleo, existem as
chamadas agéncias regulatérias (no Brasil, Agéncia Nacional do Petréleo -
ANP). A fungéo principal destas agéncias é a regulamentagdo do setor e a
concessao, através de leildes publicos, das areas a serem exploradas e
desenvolvidas, sejam elas On Shore ou Off Shore.

Uma vez que uma empresa possua um contrato de concessdo, esta
geralmente tera até trés anos para iniciar a exploracdo do campo. Caso nao
inicie o processo de exploracdo e ndo haja uma justificativa legal que implique na
extensdo do prazo, a area concedida podera ser devolvida a agéncia. Muitas
vezes, tanto o tempo para inicio da exploragdo do campo quanto o tempo total
de concessdo da determinada area, podem ser estendidos através de um
pagamento adicional.

Ja de inicio foi possivel identificar a primeira flexibilidade deste projeto: o
adiamento do investimento em exploracao. O fato de adiar o investimento possui
grande valor, pois durante o intervalo de tempo em que a concessao foi ganha e
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o investimento iniciado ou nao, a empresa pdde continuar suas pesquisas sobre
a area a ser desenvolvida, revelando novas informagées e, ao mesmo tempo, 0s
indicadores de mercado como o prego do barril de petroleo podem ter se tornado
mais favoraveis ainda.

Seguindo a figura 2 e com a fase de exploracdo do campo iniciada, a
empresa comecara a desenvolver o campo obtendo assim as informacoes reais
da area de concessao. A partir do periodo produtivo, a empresa podera avaliar a
todo o momento, segundo as condicbes de mercado, se o projeto ainda é
economicamente viavel, podendo assim contrair sua produgdo com conseqiiente
reducdo dos gastos caso nao seja tao favoravel assim, ou até mesmo ao
contrario, expandir sua producdo caso as condicdes sejam ainda mais
favoraveis. Assim, pode-se identificar mais duas flexibilidades, com as opcoes de
contrair e/ou expandir a produgéo.

Finalmente, dependendo do tipo de produto ou tecnologia disponivel, a
empresa podera optar pela matéria-prima que for mais rentavel num
determinado periodo. Este tipo de opgdo é chamado de opgdo de conversao
(Input/Output Switch option), onde a partir de uma mesma matéria-prima é
possivel fabricar produtos distintos realizando pequenas modificagbes no
processo produtivo.

Observando o texto acima, diversas condicdes de cenarios foram
apresentadas e agora podemos comentar cada uma delas:

= Opcdo de Adiar: A empresa pode esperar durante um tempo para ver

se novas informacgbes justificam iniciar um empreendimento imobiliario, a
construgao de uma fabrica ou o desenvolvimento de uma area de prospecgao.
Se a opgao de se investir com diferimento tem valor maior do que a de investir
imediatamente, a empresa deve adiar a deciséo.

A decisdo 6tima é baseada no maximo entre investir de imediato e adiar.

= Opcao de Expandir: Quando a empresa tem oportunidade de aumentar
a produgao caso as condicdes de mercado se tornem melhores do que o
esperado. Esta opgcao permite a empresa capturar o potencial positivo do projeto
e pode muitas vezes ser incluida no projeto original por um custo adicional. O
custo da expansao € o preco de exercicio da opcao. Prever a expansao futura é
como possuir uma Call (opcao de compra).
A decisdo 6tima é baseada no maximo entre ndo fazer nada e expandir o

projeto.
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= Opcdo de Contrair: E o inverso da opcdo de expansdo. Ela reduz o

risco de perdas futuras e o preco de exercicio sdo os custos de contragao.

A decisao 6tima é baseada no maximo entre nao fazer nada e contrair o projeto.

= Opcdo de conversdo: Existe quando a empresa tem produtos ou

processos flexiveis que permitem a substituicdo de inputs ou oufputs em
resposta a fatores de mercado. Sistemas flexiveis podem conter um ndmero
infinito de opg¢des que permitem uma continua troca dos modos de operagdo. O
preco de exercicio é o custo da substituicao.

= Opcao de Shut Down/Restart. Nem todos os projetos necessitam operar

continuamente. Alguns possuem a flexibilidade para recomecar apdés uma
suspensdo tempordria. Isto é semelhante a uma opgdo de adiar um
investimento. O custo de retomada é o preco de exercicio desta opgao.

A decisao 6tima é baseada no maximo entre manter a suspensao e retomar a
operagao.

Ja a opcao de Shut Down elimina temporariamente possiveis perdas. Pode
envolver custos de suspenséo.

A decisao 6tima é baseada no maximo entre continuar e suspender a operagao.

= Opcdo de Abandonar: Abandonar o projeto significa eliminar todos os

custos fixos em troca de um valor residual ou valor de abandono. Pode ocorrer
quando as condicbes de mercado pioram € o valor do projeto se torna menor
que o valor de abandono. Permite eliminar possiveis perdas futuras. O preco de
exercicio é o custo de abandono.

A decisao é baseada no méaximo entre continuar e abandonar a operacéo.
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3.2
A opcao de conversao (Input/Output Switch option)

A opcao de conversao existe quando o ativo real (projeto) permite varios
insumos e/ou pode produzir varios tipos de produtos, com um custo de
conversao que nao seja proibitivo. O exemplo classico é a operagdo de uma
termoelétrica, que pode ser movida a gas, 6leo ou carvdao. Em recente
publicacdo, Gongalves (2005) avaliou esta opcdo numa usina sucroalcooleiro,
onde a matéria-prima é Unica — cana de aglcar — e os produtos resultantes sdo
alcool e agucar.

Segundo Trigeorgis (1996, p.177), o payoff desta opgao é:

Payoff= Max [FLCX;-FLCX; - C;0], onde:
FLCX;: Fluxo de Caixa do modo operante 1;
FLCXz: Fluxo de Caixa do modo operante 2;

Cs: Custo de conversao do modo 1 para o0 modo 2 e vice-versa;

Outros exemplos de opgdes de conversido, baseadas na multipla
aplicabilidade de um ativo real e de mudanca de insumo, podem ser

mencionadas:

= O navio P.P. Moraes construido para viagens domésticas foi convertido
para viagens internacionais, depois foi convertido em unidade de processo na
bacia de campos e atualmente produz petréleo em aguas profundas;

= Automéveis Flex-Fuel (dois ou mais combustiveis) — € uma opgao para

0 consumidor;

= Um terreno com uma casa pode ser redesenvolvido (edificio, shopping

center, outros); e
= Unidade industrial bicombustivel (carvao ou éleo combustivel).

Aqui serdo analisadas as diversas matérias-prima (Gas Natural e Oleo
Pesado) para a producdo do gas de sintese (syngas), onde a cada instante sera
observada a combinacdo 6tima de insumos. E a partir da producdo de gas de
sintese, sera analisada a combinagdo 6tima de produtos (Oleo Diesel, Nafta,

Lubrificantes e Parafinas) a serem produzidos a cada instante.
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Figura 3 - Combinagéo 6tima de insumos e produtos do processo XTL

A figura 3 apresenta uma ilustragdo do processo produtivo, onde diversos
tipos de matéria-prima podem ser considerados para a producdo do gas de
sintese. O gas de sintese é gerado na saida do sistema de gaseificagcdo ou
reforma e 0 mesmo alimenta a fase 2 que é o processo de Fischer-Tropsch. A

partir da fase 3, a nafta ja é produzida e os outros produtos como diesel,
lubrificantes e parafinas podem ser obtidos através da fase de enriquecimento®.

8 HCC: Hidrocracking e HIDW: Hidrodewaxing
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3.3.
Simulacao de Monte Carlo

O método de Monte Carlo € uma expressao muito geral, onde as formas
de investigagdo estdo baseadas no uso de numeros fortuitos e estatistica de
probabilidade. Pode-se verificar a utilizagdo de tal método em diversas areas,
como economia, fisica, quimica, medicina entre outras. Para que uma simulacao
de Monte Carlo esteja presente em um estudo, basta que este faca uso de
numeros aleatérios na verificagao de algum problema.

O método leva este nome devido a famosa roleta de Monte Carlo, no
Principado de Ménaco. Seu nome bem como o desenvolvimento sistematico do
método teve origem em 1944, quando da Segunda Grande Guerra, época em
que foi usado como ferramenta de pesquisa para o desenvolvimento da bomba
atdbmica. Porém, existem alguns registros isolados de sua utilizagdo em datas
bem anteriores, por exemplo, na segunda metade do século XIX, quando varias
pessoas executaram experiéncias nas quais lancavam setas, de uma maneira
fortuita, sobre uma tadbua onde havia um conjunto de linhas paralelas e
deduziram o valor de m(pi) =3.14..., observando o nimero de interse¢des entre
as setas e linhas. Os primeiros estudos envolvendo simulagdo de Monte Carlo e
avaliacdes de investimentos de capital foram feitos por David B. Hertz e
publicados em um artigo na revista Havard Business Review em 1974.

A figura 4 apresenta uma representacdo grafica de uma avaliagdo de
investimento de capital envolvendo uma simulagédo de Monte Carlo.
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Figura 4 - Representagéo grafica de simulagdo de Monte Carlo.
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Para a construcdo de um modelo do fluxo de caixa acima, fazendo uso da

simulacao de Monte Carlo, segue-se uma sequéncia légica, conforme abaixo:

= Construir um modelo basico das variacbes dos fluxos de caixa futuros,

provocados pelo investimento em questao;

= Elaborar, para toda a variavel que puder assumir diversos valores, sua
distribuicao de probabilidade acumulativa correspondente;

= Especificar a relagio entre as variaveis de entrada a fim de se calcular
o VPL do investimento;

= Selecionar, ao acaso, os valores das variaveis, conforme sua
probabilidade de ocorréncia, para assim calcular o valor presente liquido; e

= Repetir esta operagcdo muitas vezes, até que se obtenha uma
distribuicao de probabilidade do valor presente liquido — VPL.

Novamente, para o caso especifico do projeto XTL, as simulagdes sao
realizadas sobre a incerteza dos precos futuros dos inputs e dos outputs. Essas
sao as variaveis que afetam as receitas e custos do processo € definem o VPL a
ser obtido a partir do investimento realizado. A diferenca entre o VPL calculado
com flexibilidade e o VPL sem flexibilidade sera o valor da opcao existente para
cada combinagéo de inputs e outputs.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511105/CA




