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5
Conclusdes e Recomendacodes

5.1.
Conclusoes

A Teoria das Opgdes Reais vem sendo cada vez mais reconhecida como um
importante ferramental no processo decisorio, no gerenciamento estratégico das
empresas, ¢ na precificacdo de investimentos. Nesta dissertagdo, fica evidente,
mais uma vez, que a teoria das opgdes revela-se superior em relagdo a analise
classica de fluxo de caixa descontado, pois essa metodologia ndo contempla a
flexibilidade de alterar decisdes a medida que novas informagdes se tornam
acessiveis. Por outro lado, através das opgdes reais esse efeito pode ser

mensurado.

O objetivo principal da dissertacdo é valoragdo do carro flex fuel através de
um novo método para utilizacdo das opgdes reais, o modelo de simulacdo de
fluxos de caixa dindmicos, que tenta reduzir a complexidade que muitas vezes ¢é
atrelada a teoria de opgdes. E importante destacar que a decisio de abastecer com
alcool ou gasolina em um determinado periodo ndo tem nenhuma influéncia sobre
a decis@o de abastecer no periodo seguinte e a0 mesmo tempo ndo sofre nenhum
efeito sobre a decisdo tomada no periodo anterior. Nesse sentido, o modelo de
simulagdo de fluxos de caixa dindmicos apresenta uma maneira simples e intuitiva
de se implementar técnicas de avaliagdo por opgdes reais utilizando-se
ferramentas computacionais disponiveis no mercado, permitindo incluir fontes de

incerteza sem tornar o método complexo.

A aplicagdo do modelo teodrico proposto foi apresentada no capitulo quatro
e, como ja era esperado, o valor do carro flex fuel, medido através do método de
simulagdo por fluxos de caixa dinamicos, com a presenga de opgdes reais,

aumenta quando comparado ao valor do projeto sem flexibilidade.
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As conclusodes gerais que obtemos dos resultados seguem:

e O uso do método de arvore de decisdao permite a modelagem de
diversos tipos de opcao, como opg¢des multiplas e opcdes com prego
de exercicio variavel. Contudo, esse modelo pode tornar-se
extremamente complexo e trabalhoso para casos como as arvores

quadrinomias.

e O uso do método de simulagdo por fluxos de caixa dindmicos
simplifica consideravelmente a andlise através de opcdes reais e
apresenta resultados bastante semelhantes ao método de arvores

quadrinomiais.

e Obtém-se o valor de R$2.804 para a opcdo que deveria ser vendida
junta com o carro flex fuel, levando em consideragdo um cenario
conservador, com um consumo pequeno de 2,5 tanques por més.
Esse valor ndo ¢ desprezivel, muito pelo contrario. Por exemplo, se
considerarmos um dos carros mais baratos comercializados novos, o
Renault Clio movido a gasolina, com motor 1.0 ¢ 5 portas, com o
preco de mercado de R$27.900 de acordo com a tabela FIPE de
janeiro de 2007, teremos o valor da op¢do valendo 10% do prego do
automovel. Se considerarmos um carro mais caro, como por
exemplo o Honda Civic LXS com motor 1.8, que custa R$ 61.745 de
acordo com a tabela FIPE de janeiro de 2007, o valor da opcdo passa

a representar quase 5% do valor do automovel.

5.2.
Limitagdes Metodologicas

Uma importante limitacdo do modelo é a premissa de que o retorno do
projeto tem distribuicdo normal, ou seja, o processo estocastico do valor do
projeto segue um Movimento Geométrico Browniano. Em outras palavras, o valor
projeto teria uma distribuicdo lognormal. Entretanto, a premissa de Movimento
Geométrico Browniano pode ndo ser apropriada a todas as situacdes, sobretudo

aquelas que envolvem ativos reais, devido a assimetria de informagdo. Assim, ¢é
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possivel refazer a analise considerando outros movimentos, como por exemplo, a

regressao a média.

Além disso, considerou-se que o rendimento do tanque do automovel flex
fuel, quando usado com gasolina, seria equivalente ao rendimento do automével
movido apenas a gasolina. Da mesma forma, quando o carro flex fuel fosse usado
com alcool o rendimento do tanques seria o mesmo de um automével movido
somente a alcool. Contudo, uma das grandes criticas aos veiculos flex fuel ¢ sua
menor eficiéncia quando rodado com alcool, se comparado aos motores projetados
especificamente para este combustivel. Para descobrir qual combustivel é o mais
vantajoso, ¢ necessario fazer o seguinte calculo para o carro flex fuel: ter os
numeros médios de consumo urbano do veiculo flex fitel com gasolina (X) e com
alcool (Y) e dividir um valor pelo outro (Y / X = Z), obtendo o valor Z. O indicador
Z ¢é a relacdo que deve ser usada no carro flex fuel. Para compensar, o pre¢o do
litro do alcool devera ser menor do que N, se for igual ndo ha diferenga. Se o
preco do alcool for maior do que N, a melhor opcdo é a gasolina. Assim, o
rendimento do tanque do carro flex fuel pode ser menor que o considerado na

dissertacgdo.

Por fim, a escolha da taxa de desconto apropriada para o projeto fica a
critério do analista. Contudo, esse problema ndo decorre da metodologia proposta,
mas ¢ inerente e afeta igualmente a metodologia do fluxo de caixa descontado

tradicional.

5.3.
Sugestdes para Trabalhos Futuros

Visando a realizacdo de futuras pesquisas e o aprimoramento do trabalho

exposto, t€ém-se as seguintes sugestoes:

e Para melhor verificagdo do modelo, ¢ importante a aplicagdo do
mesmo em estudos de casos. Dessa forma, ndo so seria testada a
metodologia em si como também poderiam ser identificas novas

premissas ¢ variaveis a serem incorporadas ao modelo proposto.

e Uma outra extensdo poderia ser a verificagdo do impacto no valor da

opcdo, se fosse modelada a evolugdo do preco dos combustiveis
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como um movimento de reversio a média, ao invés de um

Movimento Geométrico Browniano.

Outra variagdo na andlise seria trabalhar de forma mais precisa a
capacidade do tanque do automovel flex fitel quando comparada aos

carros que aceitam apenas um unico combustivel.

Poderia tornar a andlise mais completa considerando nesta a
correlacdo entre os precos do alcool e da gasolina, a taxa de
conveniéncia e o valor adicional ao carro flex fuel devido a utilidade
maior do dono do automovel quando comparado ao carro somente a
alcool, pois o primeiro tem muito mais seguranca de que ndo ficara a

pé como nos anos 90.

Além disso, poderia ser considerada uma série de precos da gasolina
no mercado internacional, que tem maior volatilidade que os pregos
nacionais. Isso aumentaria o valor do carro flex firel em um contexto

de mercado internacional com livre flutuagdo do prego da gasolina.
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