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1. Introducao

1.1.Motivacgao

A avaliacao de investimentos produtivos € sem duvida um tema de grande
interesse, pois € o modo pela qual as firmas norteiam suas decisbes de
investimento ao avaliar que este ou aquele projeto cria ou n&o valor para esta

firma.

A teoria de avaliacdo de investimentos produtivos inicia seu caminho
partindo do Valor Presente Liquido (VPL), inicialmente estatico, posteriormente
tenta-se acrescé-lo de uma dose de incerteza com os ajustes para dispersédo dos
fluxos de caixa futuros que poderdo se dar pela taxa de desconto (método da
taxa de desconto ajustada ao risco ) ou pelo ajuste diretamente sobre os fluxos

de caixa (método do equivalente certo).

Depois consolidou-se o entendimento de que estes métodos, apesar de
buscarem refletir alguma incerteza presente nos fluxos de caixa esperados
futuros do projeto avaliado, ndo consideravam que: em implementando o projeto,
os gerentes tém um papel a desempenhar que influencia o valor destes fluxos de
caixa, tais como as decisdes de: troca de insumos produtivos, ajuste no volume
da producao, interrupcdo das atividades ou até mesmo o encerramento nos
casos em que este investimento passa a ser deficitario. Em suma, as decisdes a
serem tomadas no dmbito de um projeto existirdo ao longo de toda a sua vida
em funcao das opcdes que tem embutidas. E é desta percepgdo que surge a
teoria de opgdes reais, que tratara a avaliagdo levando em conta as opg¢des que

o projeto carrega ao longo de sua vida.

Em fungdo da analogia com as opgdes financeiras a metodologia proposta
para avaliacdo das opgdes reais originaram dos modelos de aprecamento de
opgoes financeiras. Mas esta extensao metodoldgica € em si problematica, pois
os ativos ditos reais e os ativos financeiros guardam entre si importantes
diferengas como: risco privado, completude dos mercados, diferencgas de liquidez
e reversibilidade, além de uma profunda diferencga entre os niveis de assimetria
de informacado. Estas diferengas comprometem a significAncia dos resultados
finais da avaliagdo, pois violam algumas hipoteses que estdo por de tras da

teoria de aprecamento de opg¢des financeiras.
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Outras abordagens para avaliacdo de opgdes reais surgiram para tentar
resolver o problema da incompletude dos mercados, mas também retornam a
outros problemas ja discutidos na teoria classica como, por exemplo, a
dificuldade da escolha da taxa de desconto e a subjetividade da estimativa de

um fluxo de caixa “equivalente certo”.

Apesar de ter criado um novo paradigma na concepg¢ao de valor dos
projetos de investimento, a literatura da teoria de opgdes reais é ainda
divergente quanto aos métodos de avaliagdo (“quantificagdo”) e pouco parece

haver discussao neste sentido.

Borison (2003) parece ser pioneiro em tentar sistematizar as diferentes
abordagens que aparecem ao longo da literatura de opgao reais, fazendo
discussao sobre os pressupostos subjacentes a estas abordagens e se estes
parecem validos para projetos de investimento. Em uma dimensido de analise
menor que Borison (2003), Arnold e Shockley (2002) retomam aos pressupostos
da avaliacao de opgoes financeiras discutindo sua validade para a aplicagao a
opgdes reais. Luehrman (1998) reconhece que embora a teoria de opgdes reais
tenha o mérito de abrir uma nova dimensdo da analise de investimentos,
captando o valor das opg¢des ali embutidas, ainda n&o foi capaz de prover boas
ferramentas para sua implementacdo. Afirma ainda que para a aplicagdo do
modelo de apregcamento de Black-Scholes a avaliacdo de opcgdes reais sao
necessarias simplificacdes sobre seus pressupostos subjacentes, o que geraria

numeros menos confiaveis, porém resultados ainda “qualitativos”.
1.2. Objetivos

Este trabalho tem como objetivo mostrar com boa medida e de um modo
sistematizado o estado da arte no que diz respeito as metodologias empregadas
na avaliacdo de investimentos produtivos, em especial, na avaliacdo de
investimentos por opcdes reais. Além disso, também se propde a discutir as
dificuldades praticas desta modalidade de avaliagcdo que se da tanto pela
inadequagao dos métodos de apregamento proprios para derivativos financeiros,
quanto pela subjetividade que se incorre com a utilizagdo de métodos

alternativos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712520/CB


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0712520/CB

Introducao 15

1.3.Consideragoes Gerais

Toda area do conhecimento tem um caminho evolutivo, sempre ha um
ponto inicial, uma demanda, uma pergunta ao qual se deseja responder e é a
partir desta provocagdo que os saberes, de um modo geral, partem. Ao longo
desta jornada evolutiva do conhecimento surgem paradigmas, reinventam-se
paradigmas quando aqueles vigentes nao sao mais considerados suficientes
para responder as perguntas iniciais. O fato é que para que esta jornada tenha
uma continuidade efetivamente evolutiva ha de se perguntar sempre “o que
falta?”, “os pressupostos aos quais nos apoiamos sao consistentes?” e quando a
area do conhecimento tem uma proposta utilitarista cabe uma pergunta
adicional: “é implementavel?”.

Quando nao ha disposicao para este tipo de pergunta, encerram-se
também as possibilidades de evolugao para esta area do conhecimento, para
este saber. Este trabalho tem como objetivo contribuir com estas perguntas,
gerando alguma discussdo em seu entorno, entendendo que em se tratando de
avaliacdo de investimentos, pouco na literatura ha neste espirito

Deve-se ressaltar que ndo ha a pretensdo imediata de gerar novas
respostas ou paradigmas, mas ha sim a de tentar contribuir para o inicio deste

processo, desta discussao, pois as perguntas sempre precedem as respostas.

1.4.0rganizagao do Trabalho
Esta dissertagdo esta dividida em mais seis capitulos, descritos a seguir:

e O capitulo 2 aborda a teoria classica de avaliacdo de investimentos,
apresentando o nascimento do método de Valor Presente Liquido
(VPL), a introdugédo da incerteza no modelo e a necessidade de
ajustar as avaliagdes ao risco onde sao apresentados: o método do

Equivalente Certo e a Taxa de Desconto Ajustada ao Risco.

e O capitulo 3 apresenta a Teoria de Opgdes Reais e a mudanga
conceitual que trouxe a avaliacdo de projetos com a inclusdo de

uma nova dimenséo estratégica na avaliagao.

e O capitulo 4 reune e apresenta os modelos basicos utilizados na
avaliagao de opcdes reais de onde derivam as diversas abordagens

encontradas na literatura. O capitulo também apresenta alguns


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712520/CB


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0712520/CB

Introducao

16

conceitos presentes na teoria de ativos financeiros que subsidiam

os referidos modelos.

O capitulo 5 apresenta as abordagens de avaliacdo de opcdes
reais mais comuns na literatura, fazendo discussao caso a caso de

cada uma destas abordagens.

O capitulo 6, com a finalidade de ilustrar a discussdo sobre as
abordagens realizada no capitulo 5, apresenta trés andlises de
casos retirados de dissertagcdes defendidas no Departamento de
Engenharia Industrial da PUC-RIO.

O capitulo 7 apresenta as conclusdes deste trabalho.

O capitulo 8 contém as referéncias bibliograficas deste trabalho de

dissertacao.
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