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2.
Avaliacao de projetos em ambiente de incerteza

A abordagem tradicional de andlise de projetosndestimento trata estes
projetos como oportunidades isoladas a serem aceilarejeitadas. Segundo
Moutinho e Mouta (2008), a tomada de decisdo saberecucdo ou ndo de um
projeto é realizada no momento inicial e dependexgeectativa do valor gerado
ser superior ao investimento necessario. Ou s@jaciado de investir depende do
valor que o projeto pode agregar a empresa, sessgovalor calculado por meio
da utilizacdo de indicadores financeiros dentrguas podemos destacar 0os que
utiizam o FCD como o Valor Presente Liquido (VR&)a Taxa Interna de
Retorno (TIR). Este destaque € reforcado por WaagQ) que afirma ser o VPL
uma metodologia ha muito tempo utilizada pelas esgs para a avaliagdo de
projetos de investimento.

Segundo Minardi (2000) e Dixit e Pindyck (1994)ca&da vez maior a
importancia de um gerenciamento empresarial fléxb@m revisdes constantes
das estratégias e dos planos ja concebidos, visinlmente empresarial ser
altamente incerto e competitivo. Portanto, as ddpdes de antecipar mudancas e
de se adaptar a elas sao vitais para a sobrevav@aaima empresa. Além disso, o
papel fundamental que as incertezas exercem nasipagdes ja foi a muito
reconhecido, e neste contexto os métodos tradisia& FCD possuem uma
grande desvantagem (Cyert e March, 1992; Thom2847,).

O método do VPL estima os fluxos de caixa futureselando-se em
informacdes e premissas disponiveis no moment@daab de investimento e 0s
desconta a uma taxa apropriada considerando o dsedluxos divergirem do
estimado. Ou seja, as incertezas de mercado eeawililades gerenciais
existentes no projeto sdo desconsideradas, impeaissim, a capitalizacdo de
futuras oportunidades ou a reducéo de prejuizagieopor muitas vezes resulta
em uma subavaliacdo do valor do empreendimentoaidin2000).

A teoria de opcdes reais busca, entdo, suprimimmitatdo da visdo

tradicional que acredita que as acles gerenciaidiraitadas quando enfrentam
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incertezas e que a inércia da organizacdo domisi teoria propde que as
organizagées combatam as incertezas por meio @stimento em opgdes que
respondam aos cendrios futuros incertos e de uemgjamento ativo que adote as
medidas cabiveis conforme as incertezas foremwidasl (Kogut, 1991; Dixit e
Pindyck, 1994; Kogut e Kulatilaka, 2001).

Estudos nas é&reas de estratégia e financas sugguemesta teoria
potencialmente oferece uma ferramenta de avalidgdprojetos poderosa em
ambientes de incerteza e que seu uso bem sucenliidotfazer beneficios como
reducao de risco e aumento do valor gerado pejetpr(Bowman e Hurry, 1993;
Kogut e Kulatilaka, 1994; Trigeorgis, 1996; Mcgrall997; Amram e Kulatilaka,
1999).

2.1.
Teoria de Opcdes Reais

No inicio da década de 70, Black e Scholes (1973)leeton (1973)
publicaram uma metodologia para valoracdo de opéidesceiras que abriu
novos caminhos para pesquisas em precificagcaavies dinanceiros e contribuiu
de forma significativa para o surgimento da tedeaopcdes reais, uma vez que
esta teve seu inicio na realizacdo de uma analgi® as opcles reais e as
financeiras (Tong e Reuer, 2007).

Uma opcao financeira € um contrato cujo valor évedo do valor e das
caracteristicas de outro ativo e da ao seu por@dinreito, e ndo a obrigacao, de
comprar ou vender o ativo-objeto, a um valor prégeinado e em um dia
especifico, ou antes dele. J& o conceito de umaoopzal foi desenvolvido a
partir da idéia de Myers (1977) de que a possHill@de uma empresa executar
uma oportunidade de investimento poderia ser cermigh como uma opcao de
compra de ativos reais de forma muito similar gglal uma opcao financeira
prové direitos de decisao sobre um ativo financeiro

Neste sentido, pode-se inferir por comparacao,uua opgao real possui
como ativo-objeto o valor bruto do projeto, sendédm Preco de exercicio o
investimento requerido para implementa-lo e o teaigoo vencimento o periodo
de tempo que a decisdo de investir pode ser pasi@rgntes que a oportunidade

expire. Ou seja, as opcodes reais sao investimentogtivos reais que conferem a
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empresa o direito, mas ndo a obrigacdo, de adettscacdes no futuro (Myers,
1977; Trigeorgis, 1996; Copeland e Keenan, 1998rahme Kulatilaka, 1999).
Na tabela 01 encontram-se listadas as principais caractersstisauma opgao

financeira e as caracteristicas correspondentexpedes reais.

Tabela 1 — Comparacéo Opcao Financeira x Opc¢éo Real

Opcéao Financeira Opcéao Real

Preco da acéo ou ativo-objeto sujeito a

fisco Valor presente de uma oportunidade de investimento

Valor presente dos dispéndios no momento do
Preco de exercicio - opgao de compra | exercicio para concretizar a oportunidade de
investimento

Periodo de tempo que a decisdo de investir pode [ser

Tempo até o vencimento . X
postergada antes que a oportunidade expire

Volatilidade Medida de variabilidade dos fluxosadéxa

Rendimento de uma aplicacdo financeira isenta de

Taxa livre de riscos . - ~
riscos com o mesmo vencimento da opcao real

Valor perdido durante o periodo em que a

Dividendos oportunidade de investimento foi postergada

Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacéo.

A teoria de opcdes reais pode ser utilizada enrsfigeareas como recursos
naturais, avaliacdo de terrenos e estratégia atemal (Minardi, 2000). Alguns
dos primeiros estudos, datados das décadas de980referiam-se a aplicacédo
desta metodologia na avaliacdo do melhor momentma pavestir em
desenvolvimento urbano (Titman, 1985), no estudaetEcdo entre opgdes de
alteracdo de escala (reducéo ou expansao) de Pdu@ valor da empresa
(Mcdonald e Siegel, 1986; Majd e Pindyck, 1987;dyak, 1988) e na avaliacéo
de investimentos em recursos naturais e manufiiexiael (Brennan e Schwartz,
1985; Triantis e Hodder, 1990).

Recentemente ocorreram novos desenvolvimentos e d& estratégia,
recebendo destaque os estudos que observaram cmmatencdo o ambiente
competitivo em as empresas se situam, percebendopastos que as opcoes
reais podem ter na competitividade estratégicadt{aka e Perotti, 1998; Smit e
Trigeorgis, 2004). Além disso, a teoria de opcoesisr também estd sendo
utilizada na analise de investimentos de ativasiggficos como o de pesquisa e
desenvolvimento (Childs e Triantis, 1999; MatsusakR801; Bernardo e
Chowdhry, 2002; Pacheco-De-Almeida e Zemsky, 2003).
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No Brasil, a teoria de opc¢les reais também tem alicada em diversos
setores, dentre os quais podemos citar: 0 de egdlore producdo de petréleo
(Saito et al., 2000; Dias, 2004; 2005; 2011; Did&oeha, 1999), o de mineracéo
(Lima e Suslick, 2001; Vidal, 2008), o de combus8v(Brandao Filho, 2005;
Bastian-Pinto et al., 2010; Bastian-Pinto et @002 Brandao et al., 2009) e; o de
energia elétrica (Batista, 2007; Caporal e Brand808; Gomes e Luiz, 2009).

2.2.
Tipos de Opc¢des Reais

Trigeorgis (1993) afirma que as extensas pesq@isasorno da teoria de
opcOes reais resultaram em uma lista de opcOetnenta existentes em projetos
de investimento como as de postergacao, abandesha;do, expansédo e de troca.
A compilacao feita por Minardi (2000) das opcOesigenerentes a projetos ou
construidas mediante um custo maior de investimesrioontra-se exposta na
tabela 02

Tabela 2 — Tipos de Opc¢des Reais

Opcéo Real Detalhamento

Postergar um projeto Possibilidade de postergavestimento em um projeto
para se obterem melhores informacgdes sobre o nercad
resolvendo algumas incertezas.

Expandir ou contrair a escala de | Possibilidade de ampliar ou diminuir a escala de um
producéo projeto de acordo com condi¢cGes de mercado mais
favoraveis ou adversas respectivamente.

Abandonar temporaria ou Possibilidade de abandonar temporaria ou defimitesate
definitivamente um projeto um projeto em caso de condi¢cdes de mercado muito
desfavoraveis.

Abandonar o projeto ainda em fasePossibilidade de abandonar um projeto ainda emdiase
de construcao construgdo caso os desembolsos nédo sejam todzsdes
de uma vez sé.

Alterar matérias-primas ou 0s Possibilidade de alterar matérias-primas ou pradiinais

produtos finais de um projeto de acordo com as condic8es de compra e venda
respectivamente.

Realizar outros investimentos Existe quando um projeto é pré-requisito para

dependentes de um projeto inicial| investimentos subsequentes, ou seja, se ndo ocorrer

(opc¢bes de crescimento) investimento no primeiro projeto, os demais naoepaéol
ocorrer.

Fonte: Elaborado pelo autor desta dissertacaopmatade Minardi (2000)

Normalmente um projeto possui algumas das opc¢8esdéis acima, cujo
valor combinado muitas vezes difere da simples sdonealor de cada opgéo, ou


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913085/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913085/CA

20

seja, assim como um investidor pode possuir unf@iortde opcdes financeiras
simultaneas, uma empresa com multiplos projetomestimento pode possuir
um portfolio de opcdes reais passiveis de interagdice si. Desta forma, um
projeto pode afetar o valor de outras opcdes emsepada empresa e
consequentemente o valor do portfolio de opcdesocam todo (Triantis e
Hodder, 1990; Smit e Trigeorgis, 2004).

Os estudos nesse tema comecam, entdo, identificendiberentes tipos de
opcOes reais inerentes ao projeto de investimentarélise e depois examinam
cOmo a presenca ou auséncia destas opc¢oes poaiecatetior deste projeto face
as incertezas existentes. Nestes casos, o valbrdoegrojeto seria obtido
ajustando o VPL por meio da adi¢do dos valoreodastas opgdes existentes, 0
que torna o calculo mais complexo, porém mais poe@lyers, 1984; Brennan e
Schwartz, 1985; Pindyck, 1991).

2.3.
Modelagem de incertezas por meio de processos estoc  asticos

Segundo Dixit e Pindyck (1994), sédo trés os retpsisibasicos que
possibilitam a avaliacdo de um projeto pela tedeapcdes reais: a existéncia de
incerteza quanto ao seu valor futuro; a irreveliddole parcial ou total do
investimento apos sua realizacdo; e; a existérecigetb menos uma flexibilidade
gue, por meio de um gerenciamento ativo, possearaitevalor futuro do projeto
uma vez que as incertezas forem resolvidas.

Percebe-se, com isso, que tais incertezas possupatto direto no valor
do projeto e sua origem reside em variaveis qusyasws valor futuro pelo menos
parcialmente aleatério e que, em geral, podem seleladas por um processo
estocastico (Bastian-Pinto, 2009).

A forma de modelagem mais conhecida e adotada é owinMnto
Geomeétrico Browniano (MGB), sendo muito utilizada avaliacdo de ativos
financeiros. Suas caracteristicas fundamentaig sddependéncia das mudancas
nos precos e o fato de possuirem uma média e lidadde constantes. Sua
principal vantagem € a simplicidade de uso, poisestecessita da volatilidade e
do preco corrente do ativo em analise quando catiebjéor simular os precos

futuros. Esta simplicidade também é uma de suasreslimitacdes, pois quando
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utilizada na analise de determinadas variaveigtasenais complexas, pode levar
a erros de superestimacao do valor da opc¢ao, geramdvalor que nao condiz
com a realidade (Bastian-Pinto, 2009).

Entretanto, ha muitos casos onde a modelagem p&8 Mao pode ser
aplicada e faz-se necessaria a utilizacdo de n®delais complexos. Isto
usualmente ocorre, por exemplo, nos casos onddoo da variavel depende de
um valor de equilibrio de longo prazo (Brennan év&otz, 1985; Pindyck,
2001). O modelo considerado mais adequado patizagfilo nesses casos € o
Movimento de Reversdo a Média (MRM), que € muiticago na avaliacdo de
commodities ndo financeiras.

Vale ressaltar que tanto o MGB como o0 MRM possu@mersios pontos
fortes e limitacGes, e que ndo ha uma regra gemldgtermine quando um ou
outro deve ser utilizado. Para que a modelagemrsaja aderente a realidade,
muitas vezes faz-se necessaria a combinacao dosddielos, ou até a adi¢do de
outros processos como o de difuséo por saltdabgla 3lista os processos mais

recorrentes na literatura.

Tabela 3 — Processos estocasticos mais usuais

Tipo de Modelo

.- Nome do Modelo Referéncias
Estocastico

Movimento Geométrico

Browniano (MGB) Paddock, Siegel e Smith (1988)

Modelo Imprevisivel

Dixit e Pindyck (1994)

Modelo Previsivel Reversdo a Média Pura (MRM) Schwartz (1997, modelo 1)

Modelo de dois ou trés fatores, e Gibson e Schwartz (1990)
~ - ’ Schwartz (1997, modelos 2 & 3)
de reversdo para nivel incerto de

; Baker, Mayfield e Parsons (1998
Modelc?s mais longo prazo o yt S 200&) )
Realistas chwartz e Smith ( )

Dias e Rocha (1998, 1999)

Reversdo a média com saltos Aiube, Baida e Tito (2006)

Fonte: Dias (2004)

No caso da modelagem de incertezas nos precos etgiarelétrica, 0s
modelos estocasticos de reversdo a média comaag®singabela 3, capturam
melhor o comportamento do precgo ativo, pois elgigram torno de um preco de
equilibrio que é usualmente determinado pelo cdatproducédo e pelo nivel da
demanda. Estes modelos podem ser divididos entfdeofator Unico” e os “de

dois ou mais fatores”, aumentando o grau de congade conforme agregamos
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mais fatores ao modelo. Um problema inerente aasteento na complexidade,
principalmente no caso dos modelos geométricosdiiaildade na estimacao
dos parametros que se torna muito mais complicadpé no caso de um MGB.
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