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1
Introducao

Ao longo dos udltimos anos, tem-se observado uma forte tendéncia por parte
das empresas em dar foco preponderante na geracdo de valor para acionistas e
investidores. Estudos conduzidos por Copeland (1995) comprovam que as empresas
que mais geram riqueza (valor) para seus sOcios conseguem, em longo prazo,
beneficiar o mercado de uma forma geral, ou seja, todos os stakeholders. Na medida
em que essas empresas apresentam maiores taxas de crescimento, propiciam também
uma maior competitividade na inddstria, demandam uma maior quantidade de
insumos e de mao de obra, além de utilizar, de forma mais acentuada, as fontes de
capital.

Sob a perspectiva de criagdo de valor, as empresas t€ém direcionado seus
recursos para projetos cujo valor presente dos fluxos de caixa futuros seja superior ao
orcamento de capital necessdrio para sua implementacdo. Assim, quase sempre a
decis@o de se investir em um projeto estd baseada em seu valor presente liquido, ou
seja, no resultado da equacdo entre os beneficios que serdo gerados, liquidos dos
desembolsos de capital necessarios.

O resultado dessa equacdo € obtido, geralmente, por meio da aplicacdo de
metodologias financeiras de avaliagdo de investimentos, dentre as quais se destaca a
do Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”) ou método do Valor Presente Liquido
(“VPL”). Todavia, nos ultimos quinze anos, esse método tem sido criticado por parte
do meio académico, uma vez que ndo captura eventuais impactos decorrentes de um
espectro de riscos envolvidos no processo decisério de investimentos, como por
exemplo, os riscos econdmico, operacional, politico, ambiental, entre outros.

Nesse contexto, diversas empresas encontram-se inseridas em ambientes de
incertezas, seja no Brasil ou em outros paises, considerando a impossibilidade de se
prever, de forma antecipada, o comportamento de todas as varidveis que, de alguma
forma, correlacionam-se com seus negocios.

Dentre outros fatores, a reducao dessas incertezas estd associada a tomada de

decisdo dos administradores no curso dos negdcios e a selecdo de opgdes estratégicas
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ao longo do tempo. Dessa forma, € necesséario que a administragdo possa flexibilizar
suas decisdoes de acordo com os movimentos dos mercados, ou seja, a partir da
obtencdo de novas informacdes que produzam impacto na gestdo de um determinado
ativo.

Conforme Copeland e Antikarov (2001, pp. VII e 113), “o VPL pressupde
implicitamente que ndo hd flexibilidade na tomada de decisdes.” Essa afirmacdo esta
fundamentada no fato de que o método do FCD ¢ aplicado em um determinado
momento do tempo, quando todos os fluxos de caixa relacionados ao projeto sdo
definidos e mantidos fixos ao longo de toda a vida util do projeto. Assim, ndo sdo
incorporados os valores das novas decisdes tomadas a posteriori a sua mensuragao no
instante “zero”. Ainda segundo Copeland e Antikarov (2001, p. 23), as primeiras
avaliacdes financeiras de op¢des foram realizadas na década de 70 por Merton, Fisher
e Scholes e evidenciadas em um trabalho académico, laureado com o Prémio Nobel.
O trabalho consistia na aplicacdo de modelos matematicos sofisticados para fins de
determinacao do valor de titulos financeiros.

Os primeiros estudos relacionados a aplicagdo das Opcdes Reais datam da
década de 1980, mas foi somente na década de 1990 que se passou a utilizar modelos
computacionais mais robustos para valorar essas op¢des. Esses estudos demonstram
que a aplicacdo dessa metodologia estd fortemente relacionada a existéncia de trés
principais fatores: a incerteza, a irreversibilidade do investimento e a flexibilidade
gerencial.

O presente trabalho se prop0s a avaliar uma usina hidrelétrica, de acordo com
os preceitos definidos na teoria das Opg¢des Reais, considerando-se que: existem
diversas incertezas inseridas no mercado de energia elétrica brasileiro; os
investimentos realizados para a constru¢do de uma usina dessa natureza sao bastante
significativos além de irreversiveis em sua quase totalidade; e face a existéncia de
uma opg¢do para se construir a usina de acordo com um cronograma de fases de
investimento, ou seja, por etapas. Nesse sentido, a presente dissertacdo se propds a
verificar se a aplicacdo da metodologia financeira das Opg¢des Reais contribui, e, de

que forma, para a avaliacdo financeira desse projeto de investimento.
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1.1.

Objetivos do estudo

O estudo teve por objetivo apresentar uma aplicagdo pratica do método do
VPL e da teoria das Opc¢Oes Reais a um projeto de construgdo de uma usina
hidrelétrica, considerando os cendrios de incertezas em que o projeto estd inserido.
Dessa forma, o presente trabalho investigou se a teoria das Opg¢des Reais contribui
para a avaliacdo financeira desse projeto e de que maneira essa contribuicao pdde ser
identificada e mensurada.
Paralelamente, foram propostos os seguintes objetivos intermedidrios:
e Analisar de forma detalhada as premissas relacionadas as projecdes
futuras dos fluxos de caixa;
e Elaborar a modelagem financeira dessas projecoes;
e Identificar as incertezas associadas ao projeto de construcdo da usina
hidrelétrica; e
e Analisar e mensurar as op¢des de tomada de decisdo mediante as
incertezas, ou seja, a flexibilidade gerencial.
Dessa forma, pretendeu-se produzir um ferramental teérico e pratico com o
objetivo final de contribuir para o estudo do instigante tema, que tem sido objeto de
algumas pesquisas académicas no Brasil, sobretudo pelos profissionais da area de

Engenharia Industrial e de Finangas.

1.2.

Delimitacoes do estudo

O presente estudo apresentou algumas delimitacdes, considerando que nido
teve como objetivo propor recomendacdes relacionadas ao tema do racionamento
energético, principalmente sob os aspectos regulatério, ambiental e legal. Assim, a
dissertacdo se limitou a analisar uma usina hidrelétrica exclusivamente sob o aspecto

da avaliagdo financeira, considerando:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611734/CB


PUC-RIo - Certificacéo Digital N° 0611734/CB

16

e Varidveis macroecondmicas, tais como: taxas de inflacdo, de cambio e de
juros;

e (apacidade instalada da usina, bem como seu potencial energético
utilizado;

¢ O orcamento de capital do projeto;

e Prazo de concessao do contrato de exploracdo dos servigos de geracdo de
energia, assim como o preco do servigo e seus reajustes periddicos;

e (ustos operacionais relacionados ao negécio de geracdo de energia
elétrica; e

e Estrutura de capital financiadora do projeto.

1.3.
Relevancia do estudo

Presentemente, a maioria das empresas tomam suas decisdes de investimentos
com base nas tradicionais metodologias financeiras, tais como o método do FCD.

No entanto, essa abordagem parte do pressuposto de que essas decisdes
devem ser tratadas como “agora-ou-nunca”’, e ndo reconhecem, portanto, a eventual
flexibilidade que os administradores possuem em adid-las. Além disso, tende a
subvalorizar os ativos, uma vez que ndo considera o valor das incertezas nas
projecoes originais dos fluxos e, dessa forma, induz a utilizacdo de uma taxa de
desconto por vezes arbitraria e desalinhada com o risco efetivamente associado ao
ativo. Por fim, ndo considera a flexibilidade que os gestores de um determinado ativo
possuem em rever suas decisoes iniciais ao longo da vida do projeto.

A evolu¢do dos métodos de andlise e o aperfeicoamento do ferramental
computacional permitem que sejam solucionadas, de maneira menos complexa,
operacoes financeiras sofisticadas, o que contribui sobremaneira para o refinamento
dos resultados apurados com base apenas nas tradicionais projecdes dos fluxos de
caixa.

Em um primeiro momento, essa pesquisa serve de ferramental tedrico e

pratico para os departamentos financeiro e de operacdes de empresas que atuam no
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setor de energia. A dissertacdo contribui ainda para o acervo académico da area de
Financas, em especifico para as pesquisas relacionadas ao estudo das opgdes reais.
Finalmente, pode sudsidiar outras empresas na tomada de decis@o sobre projetos de
investimento com caracteristicas semelhantes, como por exemplo, aqueles
relacionados as dreas de infra-estrutura, tais como logistica, transporte, saneamento,

os quais normalmente sdo executados por etapas.

1.4.

Definicao dos termos

Analise de investimentos — Conjunto de metodologias e técnicas aplicadas no
sentido de auxiliar o investidor na tomada de decisdao de uma operacdo financeira,
como por exemplo, a venda de uma participacdo aciondria ou um investimento em
um determinado projeto. As andlises de investimentos geralmente compreendem a
abordagem do comportamento de varidveis macroecondOmicas bem como a

interpretacdo de séries histdricas de indicadores, como precos, volumes, entre outros.

Incerteza — Situacio em que se tem pouca informacdo a respeito do
comportamento do retorno de determinado ativo real ou financeiro, o que
impossibilita definir uma distribuicao de probabilidades que obedeca a um minimo de

requisitos de consisténcia e que tenha utilidade para fins de tomada de decisao.

Teoria das Opcoes Reais — Aplicacdo por analogia do referencial tedrico
relacionado a precificacdo de opgdes de ativos financeiros, para fins de avaliacao de

projetos de investimento ou qualquer outro ativo real.

Modelagem de Reversao a Média (“MRM”) — Processo estocastico
usualmente utilizado para modelagem do comportamento dos precos de determinados
ativos, no qual, em um horizonte de longo prazo, esses precos tendem a reverter para

uma média muito préxima ao custo marginal de producgdo do respectivo ativo.
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Arvore de decisdes — Trata-se de um modelo preditivo, representado
graficamente em um formato de arvore, que contém as decisdes a serem tomadas e
suas possiveis consequéncias. Pode ser considerada como um mapeamento de
observacoes, a respeito de um determinada questdo, as quais sdo analisadas para se

tomar a decisdo sobre seu valor-alvo.

Analise de sensibilidade — Técnica que permite avaliar o impacto da variagao
isolada de uma varidvel no fluxo de caixa do projeto, mantidas as demais varidveis
constantes, com o objetivo de verificar a magnitude da influéncia de uma determinada

varidvel sobre o resultado do projeto.

Simulacdo de Monte Carlo (“SMC”’) — Técnica computacional com base em
processos aleatdrios ou probabilisticos que possibilita andlise de sensibilidade do

impacto das varidveis do modelo simulado.
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