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4.Aplicacao

4.1.0 Projeto

O projeto em questio envolve uma empresa fabricante de solugdes
inovadoras de adesivos e selantes, que estd oferecendo participagcdo para um fundo
de venture capital. Atualmente, toda a receita gerada pela empresa € proveniente
do segmento industrial. O modelo de negdcio apresentado aos investidores é
bastante agressivo, uma vez que contempla o crescimento de 0% (hoje) para 6%
(expectativa) de fatia de mercado no segmento de varejo. Alguns dados utilizados
no modelo sdo confidenciais e, por esta razdo, foram alterados, porém,

resguardando-se as caracteristicas reais do investimento.

A captacgdo dos investimentos necessdrios através da formagao de um fundo
de venture capital, foi a alternativa escolhida pela empresa para financiar o
projeto. Os recursos captados sdo aplicados exclusivamente no projeto de entrada
no segmento de varejo. Os investimentos previstos para o empreendimento foram

escalonados em 3 partes anuais, conforme ilustrado na Tabela 5.

Tabela 5: Etapas e Valores dos Desembolsos do Projeto

Etapas do Valor do
Investimento Desembolso
Ano 0 R$ 4,0 milhdes
Ano 1 R$ 2,0 milhdes
Ano 2 R$ 2,0 milhdes

A primeira etapa € efetuada imediatamente. Os dois desembolsos posteriores
ocorrem um e dois anos apds o inicio do investimento, respectivamente. A
empresa considerou que hd grandes incertezas quanto ao sucesso em atingir o
objetivo de 6% de fatia de mercado e, conseqiientemente, o comportamento das
receitas, o que significa que o risco € elevado. Por este motivo, a empresa decidiu

oferecer aos potenciais investidores o direito de abandonar o projeto ao final de
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cada ano de sua operacdo. Desta forma, no caso de desisténcia, o investidor é
reembolsado em parte do investimento realizado. A opc¢do de desisténcia pode ser
exercida ao final dos quatro primeiros anos do projeto, conforme ilustrado na
Tabela 6. Estes direitos concedidos aos investidores representam opcoes reais de
abandono, que reduzem o risco do investimento sem afetar o retorno esperado e,

portanto, agregam valor ao projeto.

Tabela 6: Percentual de Reembolso dos Valores Investidos no Caso de Abandono

Valor Recebido em

Caso de Abandono

70%

Portanto, nos quatro primeiros anos, ao final de cada periodo, o investidor
precisa decidir se permanece no projeto, ou se o abandona, recuperando 70% do

que ja investiu, conforme ilustrado na Tabela 7.

Tabela 7: Valores Reembolsados no Caso de Abandono do Projeto

Valor Recebido em

Ano Caso de Abandono
Ano 1 R$ 2.800.000
Ano 2 R$ 4.200.000
Ano 3 R$ 5.600.000
Ano 4 R$ 5.600.000

Ao final do quinto ano de operagdo, a participa¢cdo do investidor no projeto
termina e o mesmo recebe um valor residual estimado pela em empresa em
R$ 16,7 milhdes, que corresponde a perpetuidade com crescimento nulo (apés
atingir 6% de fatia de mercado), conforme serd ilustrado na sec¢do 4.4., sobre a

modelagem do projeto (Tabela 8).

Estas flexibilidades existentes no projeto possuem valor significativo para
os investidores devido ao fato de reduzirem o risco sem influenciar a expectativa
de retorno. Como a metodologia tradicional de fluxo de caixa descontado nao

incorpora esta caracteristica especifica do projeto em questdo, a mesma nao seria
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adequada para avaliar o investimento e tomar uma decis@o. Em casos extremos, a
metodologia tradicional poderia levar a erros na tomada de decisdo, nos casos em

que aponta um VPL negativo e o valor das opcdes reais o torna positivo.

4.2.A Industria de Colas, Adesivos e Selantes

No Brasil, o mercado de varejo é formado por dezenas de milhdes de lares,
que consomem mais de R$ 400 milhdes anuais, segundo estimativas da

Associacdo Brasileira da Indistria Quimica (ABIQUIM, 2006).

As vendas de colas, adesivos e selantes no Brasil vém crescendo em ritmo
acelerado. O total anual de vendas, somadas as vendas internas e externas, atingiu
um crescimento de 109% entre 2002 e 2006, segundo relatério semestral mais
recente da ABIQUIM (2006), que faz um comparativo da performance do
primeiro semestre dos ultimos cinco anos. Estima-se que o total de vendas do
setor deve fechar o ano de 2006 com um total de aproximadamente US$ 400

milhdes. O Gréafico 6 ilustra o crescimento do mercado nos dltimos cinco anos.

Grafico 6: Vendas do Setor de Colas, Adesivos e Selantes

Vendas Internas + Externas
(em US$ mil, ex-impostos)

250.000
Crescimento Acum. 2002—2006 = 109%
200.000 191.016
168.901
150.000
125.762

100.000

50.000

10 Sem 2002 10 Sem 2003 10 Sem 2004 10 Sem 2005 10 Sem 2006

Fonte: ABIQUIM (1° semestre 2006)
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Pode-se concluir, portanto, que as vendas do mercado cresceram de forma

acelerada nos ultimos trés anos, com destaque para os anos de 2004 e 2005.

Em 2006, a participacdo das exportacdes nas vendas totais ainda € timido,
prejudicada pela baixa cotacdo do dodlar frente ao real, entre outros fatores,
correspondendo a apenas 6% do total. Os outros 94% sdo correspondentes as
vendas no mercado interno. Porém € importante ressaltar que o volume de vendas
para o mercado externo obteve forte crescimento no mercado externo, com
crescimento acumulado de 209% de 2002 até 2006, conforme demonstrado no

Grafico 7.

Grafico 7: Volume de Vendas Externas no Setor de Colas, Adesivos e Selantes

Vendas Externas
(em toneladas)

5.000

4.500 Crescimento Acum. 2002— 2006 = 209% 4.453

4.000

+14,2%

3.500
3.000

2.500
2.000
1.500 -
1.000

500

10 Sem 2002 10 Sem 2003 10 Sem 2004 10 Sem 2005 10 Sem 2006

Fonte: ABIQUIM (1° semestre 2006)

Ao observar o Grafico 7, fica evidente o forte crescimento das vendas
externas, com a ocorréncia de cinco fortes altas consecutivas nos ultimos cinco
anos. O volume de vendas internas apresentou um crescimento significativamente

menor nos dltimos anos.

Outro fato importante, ressaltado pela ABIQUIM (2006), € a estimativa de
que, no primeiro semestre de 2006, a industria de colas, adesivos e selantes

utilizou aproximadamente 45% da sua capacidade instalada. Em outras palavras, a
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inddstria ainda € capaz de absorver mais crescimento da demanda sem precisar

investir em expansao.

A industria de adesivos, colas e selantes possui participacdoes de mercado
suficientemente pulverizadas, com atuacdo de 22 principais empresas, 0 que
garante um ambiente de competicdo sauddvel, ndo sendo um mercado dominado

por apenas uma ou duas grandes empresas do segmento.

4.3.Modelagem

Neste trabalho, utilizamos o modelo de Branddao, Dyer & Hahn (2005),
denominado BDH (2005), para avaliar o valor do projeto com as opg¢des reais de
abandono. O trabalho também incluiu o desenvolvimento de planilhas para o
calculo do VPL pela metodologia tradicional (ativo objeto) e para estimar a
volatilidade do projeto através do programa computacional @Risk. Além disso,
foi utilizado o software DPL como ferramenta para construcao da arvore binomial
e cédlculo do projeto com a inclusdo das flexibilidades gerenciais. Ambos os

programas de computador podem ser facilmente adquiridos no mercado.

Para realizar as projecdes de receita, custos e fluxos de caixa gerados, foram

assumidas algumas premissas, conforme ilustrado na Tabela 8.

Tabela 8: Premissas Utilizadas para a Projecao dos Fluxos de Caixa

Relacao entre os Custos Variaveis e a Receita Liquida

Proporcéo da Receita
Custos Variaveis 55% 55% 55% 55% 55%

Distribuicdo dos Custos Variaveis e Fixos
Custos Variaveis Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Mat Prima 60% 60% 60% 60% 60%
CMV (exceto mat prima 40%

Custos Fixos
Desp. Comerciais e Administrativas 40% 40% 40% 40% 40%
Marketing 60% 60% 60% 60% 60%

Depreciacao

Depreciagao Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Depreciagio * (600.000) (600.000) (600.000) (600.000) (600.000)
* R$ 3 milhdes dos R$ 8 milhGes empregados representam investimentos em ativos depreciaveis
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O primeiro passo da andlise foi realizar a projecdo dos fluxos de caixa
esperados para o investimento e calcular o VPL pela metodologia tradicional do

fluxo de caixa descontado, conforme ilustrado na Tabela 9.

Tabela 9: Caso Base dos Fluxos de Caixa Esperados do Projeto

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Va.lor
Residual

Receita Liquida 700.000 1.400.000 2.800.000 5.600.000 11.200.000 22.400.000
Custos e Despesas Varidveis (770.000) (1.540.000) (3.080.000) (6.160.000) (12.320.000)

Matéria Prima (462.000)  (924.000) (1.848.000) (3.696.000) (7.392.000)

CMV (exceto matéria prima) (308.000) (616.000) (1.232.000) (2.464.000) (4.928.000)
Custos e Despesas Fixos (200.000)  (800.000) (2.000.000) (2.000.000) (2.000.000)

Despesas Comerciais e Administrativas (80.000) (320.000)  (800.000)  (800.000) (800.000)

Marketing (120.000) (480.000) (1.200.000) (1.200.000) (1.200.000)
Custos e Despesas Totais (970.000) (2.340.000) (5.080.000) (8.160.000) (14.320.000)
Depreciacdo (600.000)  (600.000)  (600.000)  (600.000)  (600.000)
LAIR (170.000)  (140.000) (80.000) 2.440.000 7.480.000
I.R. (30%) 51.000 42.000 24.000 (732.000)  (2.244.000)
Lucro Liquido (119.000) (98.000) (56.000) 1.708.000 5.236.000
Depreciacao 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000
Fluxo de Caixa Livre 481.000 502.000 544.000 2.308.000 5.836.000 16.674.286
Valor Presente 6.567.810 8.866.543 11.320.483 14.604.952 18.982.286 22.510.286
Taxa de Dividendos 0,054 0,044 0,037 0,122 1,000

VPy= 6.567.810 Ks = 35%a.a.
Investimento = (6.578.875) Crescimento Médio Anual da Receita Liquida = 100% a.a.
VPL,= (11.065) (Crescimento de 0% a 6% de fatia de mercado)

Investimentos do Projeto
Investimento (4.000.000) (2.000.000) (2.000.000)
VP do Investimento (6.578.875)

Atualmente, a receita da empresa corresponde a R$ 700 mil, exclusivamente
provenientes de sua atuagdo no segmento industrial. Para projetar a receita do
projeto, foi considerado um crescimento agressivo, caracteristica tipica dos
investimentos em venture capital. A agressiva taxa de 100%a.a. de crescimento
médio da receita esperada pela empresa se justifica pela entrada da mesma em um
nicho de mercado no qual ainda ndo atua e espera atingir 6% de fatia de mercado.
Além disso, outro fator que explica esta expectativa € o forte crescimento do setor
de colas, adesivos e selantes nos ultimos anos, conforme descrito na secao

anterior.

Os fluxos de caixa do projeto foram descontados a uma taxa, K, =35%a.a.,

estimada pela empresa e em linha com o perfil dos investidores de venture capital,
que aceitam correr riscos mais altos, mas exigem retornos mais agressivos do que
outros tipos de investidor. O valor presente dos fluxos de caixa esperados
corresponde, no ano zero, a R$ 6.567.810. Este valor representa a melhor

estimativa do atual valor de mercado do projeto sem a inclusao das opg¢des reais,
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que serd utilizado como valor do ativo objeto na aplicacdo da abordagem de

opgoes reais.

Como o valor presente dos investimentos corresponde a R$ 6.578.875, o
VPL estimado pela metodologia tradicional é negativo em R$ 11.065. Logo, ao
utilizar a abordagem tradicional, esta oportunidade de investimento seria rejeitada,
uma vez que a taxa de retorno € inferior ao custo de capital. Porém, o cendrio de
incerteza em relagdo ao comportamento da receita e a existéncia de flexibilidades
gerenciais, fazem com que a metodologia tradicional torne-se imprecisa por nao
levar em consideracdo tais caracteristicas. A modelagem tradicional ndo € inclui
em seu resultado o valor das quatro opcdes de abandono com reembolso de 70%
do capital investido, que melhora a relacdo risco-retorno. Além disso, apesar da
incerteza em relagdo ao comportamento da receita, a mesma € projetada a partir da

fixacdo de uma taxa média anual esperada.

Para aplicar a teoria de opcdes reais, foi utilizado o modelo BDH (2005),

onde o valor do projeto ao final de cada ano € determinado pela equagdo

- & ) > . .
V = ZW , e cada perfodo possuird uma respectiva taxa de dividendos “J,”
~(1+u
1=t
S G -
calculado através da férmula o, = 7 Os valores encontrados estdo ilustrados na

z

Tabela 9. Por exemplo, a taxa de dividendos do projeto no segundo ano , “9,”, é

dado por 22009 _ 6 a4
11.320.483

O passo seguinte corresponde a inclusdo das incertezas no modelo. No
projeto analisado neste trabalho, a incerteza existe em relacdo ao comportamento
das receitas que, por sua vez, dependerdo do sucesso da estratégia de crescimento

da fatia de mercado da empresa ao ingressar no mercado varejista.

Uma das principais premissas do modelo € que estas incertezas seguem um
processo estocdstico representado por um movimento geométrico browniano.
Assume-se como premissa que os retornos seguem uma distribui¢do normal e,

conseqiientemente, os valores do projeto possuem uma distribuicdo lognormal e
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podem ser modelados como um movimento geométrico browniano (MGB) com
volatilidade constante. Porém, neste trabalho a volatilidade foi calculada ano a

ano, para testar se a premissa seria vdlida para o projeto em questao.

A empresa estima que as receitas cres¢am a uma taxa média anual de 100%
ao ano. Também € estimada pela empresa uma volatilidade da receita igual a 40%
ao ano, em linha com a alta volatilidade caracteristica da industria de venture

capital. Apos a realizacao de 10.000 iteracdes, a simulacado de Monte Carlo gerou

i

o desvio padrdo dos retornos do projeto, dado por z, =1In VL
i-1

, utilizado para

obter uma estimativa da volatilidade destes retornos ano a ano. Conforme

2

ilustrado na Tabela 10, a volatilidade de “z,” ndo € constante, contrariando a

premissa de volatilidade constante em um MGB. Os resultados da simulag¢ao de

Monte Carlo estdao resumidos na Tabela 10.

Tabela 10: Resumo dos Resultados da Simulacao de Monte Carlo

Resumo dos Resultados

Estatistica
Minimo -419,22% -444,08% -560,59% -406,51% -341,94%
Maximo 191,89% 187,14% 191,70% 201,98% 179,03%
Média 14,42% 14,03% 15,00% 17,58% 17,21%
Desvio Padrao 57,74% 60,20% 58,64% 54,61% 51,87%
Variancia 33,34% 36,24% 34,39% 29,82% 26,90%

Uma vez que a volatilidade ndo é constante, optamos por utilizar para cada
ano sua respectiva volatilidade do retorno. Apds estimar a volatilidade através da
Simulacdo de Monte Carlo, o préximo passo da modelagem é desenvolver a

arvore binomial que representa o projeto, ainda sem suas flexibilidades gerenciais.

Os parametros inseridos no modelo binomial sdo o valor do projeto no ano

zero, as volatilidades do retorno em cada ano (““0;,...0,5”) e a taxa de juros livre de

b

risco (5% ao ano). Os valores de “u,...us”, “d,...d;” e das probabilidades neutras
ao risco “p,..ps” sdo incorporados no modelo, utilizando-se as férmulas

definidas no segundo capitulo. Sdo incluidos os fluxos de caixa no modelo,
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utilizando-se a equagdo C L

, conforme explicado no capitulo anterior.
v (1 + r)

O valor do projeto é determinado aplicando-se os procedimentos usuais do
modelo binomial, descontando-se os fluxos de caixa esperados pela taxa livre de

risco.
A construgdo desta arvore garante que o valor presente dos fluxos de caixa
obtido é o mesmo valor calculado na planilha da Tabela 9, conforme ilustrado na

Figura 8 para os trés primeiros periodos de uma arvore de cinco periodos.

Figura 8: Arvore Binomial sem Op¢des Reais (Ativo Bésico)

I 12 I3 T4 Is
Alta Alta Alta Alta Alta
DT+ d D2 T2/ 1+ ©< D3 T3/ 1+r 13 d D F T4/ 1+ TSH ’|+rf‘5
Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa
D1*T1/(1+r) D2 T2/ 14112 D3* T3/ 141173 DA TAL 141174 TS/ 14115
T3 Alta [313960?9]q
Alta [18928937] 40% 29973015
T2 34% 81258?/\\'\{ Baixa “DBQSSBHQ
Alta [11142663] B0% 9278318
40% BO4477 T3 Alta [9841309]<I
Baixa [B101429] 40% 3993073
T1 B1% 243?59d Baixa [3831536]Q
[BaB7E10] B0% 2783300
T3 Alta [3893728] <
Alta [a5A5004] 40% 9447174
T2 39% QSEDEBC\( Baixa [33?0395]<I
Baixa [3511344] B0% 2923841
B0% 190487 T3 Alta [3101255]q
Baixa [1822720] 40% 2833953
B1% ?6815/\\'\{ Baixa [1144392]<I
B0% 877091

Esta arvore binomial representa o ativo basico do projeto. O préximo passo
do modelo € inserir as opgdes reais dentro da drvore e avaliar o projeto levando
em considerac¢do suas flexibilidades. Conforme explicado anteriormente, 0 projeto
possui quatro op¢des de abandono, que sdo mutuamente excludentes. O investidor
possui, anualmente, o direito de abandonar o projeto nos quatro primeiros anos,

recuperando 70% do investimento empregado.
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Para incluir as opg¢des reais na drvore binomial basta utilizar a representacao
do ativo bésico (Figura 8) e inserir nds de decisdo das opcdes de abandono do

projeto, conforme ilustrado pela Figura 9.

Figura 9: Arvore Binomial com Opcoes Reais

Aband?

-
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Investe T Aband 1=
Ata Cantinua

DI T2 )2 200000041 47
Baixa

Ata
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OH*T14140)
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20000001+

-4000000 D2 T2 472
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420000014772
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FE00000M 1 +7)

13 Aband3 T4 Aband4 T5
Hta

TEA1HTS
Baixa <j

Hta Cantinua

Ata

Continua D™ Tehi 1+
:ﬁ D3 T34 +73 Baixa TS
Baixa D Taic1+rra
DE TN 1+H03 fbandona #bandona

SEODDDDAT 4773 SEODDDDAT 47

Esta arvore corresponde a mesma estrutura da arvore binomial do ativo
basico, ilustrada na Figura 8, com a inserc¢do de nds de decisdao que representam as
opcdes de abandonar o projeto ao final de cada ano. A arvore inicia com a decisao
de investir R$ 4,0 milhdes e de acordo com os resultados, ha a possibilidade de
abortar o projeto ao final dos primeiros quatro anos (“T17, “T2”, “T3” e “T4”). O
valor total encontrado para o projeto através da arvore corresponderd ao mesmo
valor encontrado pela metodologia tradicional do fluxo de caixa descontado,

adicionado do valor das op¢des de abandono.
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4.4.Resultados Encontrados

O valor do projeto, encontrado apds rodar a arvore de decisdo ilustrada pela

Figura 9 € igual a R$ 1.055.146.

Conforme explicado na secdo anterior, o resultado encontrado corresponde
ao valor do projeto calculado pelo método do fluxo de caixa descontado somado
ao valor das opcdes de abandond-lo. O valor presente liquido do projeto sem
flexibilidades corresponde a diferencga entre o valor presente dos fluxos de caixa e

dos investimentos, dado por 6.567.810—6.578.875=(11.065), conforme

demonstrado na Tabela 9. Logo, conclui-se que o valor das op¢des de abandono,
que sdo mutuamente excludentes, corresponde a diferenca entre estes dois valores,

ou seja, 1.055.146—(—11.065)=1.066.211. Em outras palavras, pela metodologia

tradicional do fluxo de caixa descontado, o valor de R$ 1.066.211 seria

desprezado e, conseqiientemente, o valor do projeto seria subestimado.

Além disso, no projeto estudado ocorreu o caso mais extremo em relacio as
limita¢des do uso da metodologia tradicional quando hé flexibilidades gerenciais e
incertezas. Neste trabalho, conclui-se que, pela metodologia tradicional, um
projeto vidvel, com taxa de retorno superior a exigida pelos investidores seria
rejeitado ao resultar em um VPL negativo, enquanto que, ao incluir o valor das
opg¢oes de abandono, conclui-se que o VPL do projeto na verdade € positivo e o

investimento deveria ser aprovado.

O valor encontrado para o projeto a partir da metodologia de op¢des reais €
significativamente superior ao encontrado com a metodologia tradicional do fluxo
de caixa descontado, inclusive, com influéncia na tomada de decisio
recomendada. As opcdes de abandonar o projeto reduzem significativamente o
risco para os investidores, sem alterar o retorno esperado e o projeto, inicialmente

considerado inviavel, revela-se atraente.
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A Figura 10, a seguir ilustra a distribuicao dos resultados em relagdo ao

exercicio das op¢des de abandono.

Figura 10: Resumo dos Resultados das Decisdes na Arvore Binomial

Investe ? Aband1 Aband2

Simn Continua Continua

Man Ahandona Abandona

0% 35% 0%

{does not occur) {does not occur) does not occur)

0% 0% 35%

Aband3 Aband4
Continua Continua

Abandona Abandona

9% 10%

does not occur) does not occur)

35% 44%

Alta Alta Alta

{does not occur) does not oceur) does not occur)

0% 3% 359%

44% 54%

Ao observar a Figura 10, pode-se perceber que em 100% das situacdes a
tomada de decisdo inicial € investir. Em outras palavras, seja exercendo uma
opcdo de abandono, seja participando do projeto até o final dos cinco anos, é
sempre interessante para o investidor aceitar o projeto em “7 =0". Em 35% dos
casos o investidor exerce a op¢ao de abandono ao final do primeiro ano. Por outro
lado, sempre que o investidor segue no projeto e desembolsa o segundo aporte ao
final do primeiro ano e ele permanece pelo menos até o final do terceiro ano, uma
vez que a op¢ao de abandono ao final do segundo ano nunca é exercida. Ao final
do terceiro e quarto ano, o abandono € exercido em 9% e 10% dos casos,

respectivamente. Em 46% das situagdes o investidor seguird no projeto até o final.
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Também é possivel concluir que o valor das opg¢des de abandono, R$
1.066.211, corresponde ao valor das op¢des de abandono do primeiro, terceiro e
quarto ano. A opcdo do segundo ano ndo agrega valor ao projeto, do ponto de

vista do investidor.

E importante ressaltar que os percentuais da Figura 10 foram calculados a
partir de probabilidades reais (“¢”’), onde “g=( 1+ Wacc )/ (u—-d)”, ao invés
das probabilidades neutras ao risco (*“ p ”’), detalhadas no capitulo 2. Para rodar o

resultado no DPL, na taxa “r ”, o valor de 5% da taxa livre de risco foi substituido
pelo valor do custo médio ponderado de capital, igual a 35% ao ano. Ao utilizar a

probabilidade “¢ ”,0s percentuais obtidos correspondem exatamente aos valores

reais, o que nao ocorreria se fossem utilizadas probabilidades neutras ao risco.
Este trabalho também incluiu uma andlise da sensibilidade do valor
presente, “VP” e dos valores das opcdes de abandono. O Gréfico 8 ilustra a

sensibilidade do “VP  no cdlculo do valor do projeto.

Grifico 8: Sensibilidade do Valor Presente na Avalia¢do do Projeto
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Conforme observado no Grafico 8, quanto maior o valor presente do projeto

(ativo bdsico), maior serd o resultado encontrado na avaliagdo do mesmo. Esta
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conclusdo era esperada, uma vez que quanto mais elevados forem os fluxos de
caixa de um projeto, maior serd o valor do mesmo. Neste mesmo grafico, é
possivel visualizar que o valor presente dos fluxos de caixa do projeto estd
razoavelmente distante do valor minimo necessdrio para viabilizar o investimento,
que corresponde a aproximadamente R$ 4,5 milhdes. Se o “VP ” fosse inferior a
R$ 4,5 milhdes, as opgdes de abandono existentes ndo seriam suficientes para
compensar o VPL negativo obtido pela metodologia tradicional e a decisdo do

investidor seria de rejeitar a oportunidade de investimento.
Portanto, conclui-se que, ceteris paribus, um valor presente do projeto
(ativo bdsico) igual a R$ 4,5 milhdes é o valor minimo desta varidvel para que o

VPL do projeto seja positivo quando incluidas as op¢des de abandono.

A analise de sensibilidade também incluiu um estudo sobre os valores das

opg¢oes de abandono, conforme apresentado no Grafico 9.

Graéfico 9: Sensibilidade dos Valores de Reembolso do Capital Investido
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A andlise de sensibilidade dos valores de reembolso no caso de abandono do
projeto, ilustrada no Gréfico 9, permite concluir quais seriam os percentuais de
reembolso minimos para cada opcao de forma que ocorresse o exercicio em pelo

menos um caso.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510873/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510873/CA

76

z

A opc¢do de abandonar o projeto ao final do segundo ano € a Unica que
nunca € exercida, conforme ilustrado na Figura 10, e, para que aconteca ao menos
um caso de exercicio desta op¢do, o reembolso precisaria corresponder a, no
minimo, 75% do valor investido em substitui¢do aos 70% oferecidos. As demais
op¢Oes de abandono poderiam reembolsar valores inferiores aos 70% de
recuperagdo dos investimentos que ainda assim ocorreriam situagoes de exercicios

das mesmas.
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