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Revisao de literatura

A literatura sobre avaliagao de projetos estd em constante evolugdao. Cada
vez mais novas ferramentas de avaliagdo ou identificacdo de riscos e mitigagao
tornam-se disponiveis, permitindo que organizacdes possam melhor gerenciar as
incertezas em suas tomadas de decisdes.

Gestores normalmente avaliam de forma quantitativa o retorno esperado em
cada decisdo de investimento, e, para isso, utilizam os modelos de avaliagdo de
projetos mais tradicionais como o VPL (Valor Presente Liquido) e a TIR (Taxa
Interna de Retorno).

Ao incluir flexibilidade e incertezas nos projetos, os modelos tradicionais de
avaliagdondo apresentam resultados eficientes, pois sdo incapazes de capturar
beneficios da flexibilidade operacional ou gerencial e outros fatores estratégicos.

A Teoria das Opgdes Reais surgiu como um novo conceito de avaliacdo de
ativos, identificando valor em ativos antes ndo avaliados eficientemente. Este
capitulo tem por objetivo fazer uma revisio no modelo de avaliacio de

investimentos e a teoria das opgdes reais.

2.1.
Modelagem financeira tradicional

Segundo Dixit & Pindyck (1994), investimento pode ser definido como o
ato de incorrer em custo imediato na expectativa de recompensas futuras. A
tomada de decisdo de uma corporacdo em investir se baseia no retorno financeiro
futuro, pois conforme Copeland, Koller & Murrin (2002), o valor de uma empresa
¢ movido por sua capacidade de geracdo de fluxo de caixa no longo prazo. Neste
contexto, a avaliacdo de um investimento de capital se dard pela quantificagdo do

capital adicional a ser gerado.
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A Teoria Financeira apresenta variastécnicas para realizagdo de andlises
para fundamentar tomadas de decisdo de investimento. Duas delas sdo as mais
aceitas e utilizadas: o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno
(TIR).

O VPL ¢ uma ferramenta largamente utilizada por empresas para avaliar
investimento em projetos. O conceito desta técnicaé comparar o desembolso de
capital a ser efetuado pela empresa com os subsequentes fluxos futuros de capital

atrelados a este investimento. Em tempo discreto, tem-se:

L FC
VPL= -1
24y 2.1)

onde, FC,, k e Isdo o fluxo de caixa do projeto no periodotz, o custo de
capital da empresa e o investimento inicial demandado pelo projeto,

respectivamente.

O VPL considera que o dinheiro tem valor no tempo e por isso os fluxos de
caixa sao descontados a uma taxa de custo de capital. Esta taxa, também chamada
de taxa de desconto, reflete o quanto se espera de retorno para o capital total da
empresa.

A decisao de investimento é tomada em fungdo do calculo do VPL. Caso o
resultado obtido for maior do que zero, o projeto deverad ser implementado, pois
os valores dos fluxos de caixa serdo superiores ao do investimento, gerando valor
adicional a empresa. Por outro lado, caso o resultado for menor do que ou igual a

zero, o projeto gera prejuizo ou nao gera valor.

2.1.1.
Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Brigham, Gapenski & Ehrhardt (2001) o valor de uma empresa
depende de seus fluxos de caixa livres. O fluxo de caixa livre pode ser definido
como o fluxo de caixa efetivamente disponivel para distribuicao aos investidores,
apos a empresa ter feito todos os investimentos em ativos fixos e capital de giro

necessarios para manter em andamento as operacdes.
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O modelo de fluxo de caixa descontado (FCD) determina o valor acionario
de uma empresa como sendo o valor de suas operagcdes (COPELAND, KOLLER
& MURRIN, 2002). Analogo ao VPL, o FCD procura quantificar em tempo
discreto os subsequentes fluxos futuros de capital de uma empresa, utilizando
taxas de desconto corretamente selecionadas para refletir o risco do negocio.
Desta maneira épossivel identificar o valor da empresa, o qual servird como base
de negociacdo para ofertas de fusdes e aquisicdes.

Brandao, Dyer & Hahn (2005) comentam que a principal limitacdo da
metodologia FCD ¢ o fato da mesma ndo incluir o valor de flexibilidades
gerenciais inerentes a diversos tipos de projetos. Futuras decisdes da
organizagdondo afetam os fluxos gerados pelo projeto na metodologia, nio
levando em consideragao valores gerados pela flexibilidade gerencial.

O potencial de aumento de valor com a interagdo entre irreversibilidade,
incerteza e timing ndosao levados em consideracdo pela metodologia tradicional
do FCD segundo Dixit & Pindyck (1994). Dizem ainda que a tomada de decisao
de investimento ¢ muito mais sensivel a volatilidade e incerteza do que as

mudancas na taxa de desconto.

2.1.2.
Custo de capital

O VPL ou o FCD pode ser utilizado tanto descontando os fluxos de caixa
futuros esperados a taxa de desconto ajustada ao risco, como ajustar ao risco os
fluxos de caixa e descontd-los a taxa livre de risco (COPELAND &
ANTIKAROV, 2003).

A abordagem tradicional utiliza a taxa de desconto ajustada ao risco para
avaliar ativos ou também o custo médio ponderado de capital (CMPC, ou WACC
— Weighted Average Cost of Capital). O retorno esperado de um ativo pode ser
estimado a partir do CAPM (Capital Asset Pricing Model — ou Modelo de
Precificagdo de Ativos de Capital), que descreve sua relacdo com o risco

sistematico do ativo (GITMAN, 2004). A equagaobasica do CAPM ¢ dada por:
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k= r+ﬂ(E[§m]— r)
(2.2)

onde,
r: é a taxa livre de risco;
B: € o coeficiente dado pela covaridncia entre o retorno de mercado e o
retorno do ativo dividido pela variancia do retorno do mercado;
E[Ry, ]: € o valor esperado do retorno de mercado (sobre uma carteira de
ativos representativa de todo o mercado).
A taxa k¢ dita taxa ajustada ao risco, pois considera que o retorno exigido ¢
composto por duas parcelas: a taxa livre de risco r mais um prémio de risco
dado por B (E[Ry, ]— 7 ), recompensando o risco naodiversificavel associado

ao um ativo.

A maioria das empresas emprega mais do que um tipo de capital com
diferentes taxas de retorno requeridas, devido asdiferengas no risco. O WACC
leva em consideracdo que parte do capital utilizado pela empresa nao¢ de origem
dos acionistas, e portanto, ha uma alavancagem do custo deste capital em fungao a
utilizagdo de recursos de terceiros como o financiamento. O WACC pode ser
estimado pela equagao:

D E
+k,
+E ‘D+E (2.3)

WACC:kd(l—r)D

Sendo uma média ponderada entre o custo de capital de terceiros (k) e o
custo de capital proprio (k.). O fator 1—t , calculado com base na aliquota de
imposto 1 , corrige o custo de capital de terceiros considerando o beneficio fiscal
por conta do pagamento de juros, quando este ainda ndo estiver corrigido. A
proporgao para ponderacdo ¢ feita a partir da estrutura de capital do projeto, onde

D ¢ a divida e E o capital proprio (GITMAN, 2004).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212770/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212770/CA

22

2.2.
Teoria das opcdes reais

Opcoes reais ¢ normalmente definida como qualquer decisdo que cria um
direito, e ndo uma obrigacio (JANNEY & DESS, 2004). Utilizando-as
eficientemente, estas opg¢des podem minimizar perdas e preservar potenciais
ganhos.

Modelos tradicionais de avaliagdo podem nao ser muito adequados para
casos de tomada de decisdes sobre incerteza e flexibilidade. Identificar valor
nestas flexibilidades permite que alguns investimentos sejam feitos com maior
previsibilidade quanto aos ganhos futuros.

A flexibilidade podera resultar em uma adi¢do de valor a um projeto ou
empresa, dependendo se as incertezas forem favoraveis ou nao no futuro. O valor

de um projeto sera dado por:
Valor do Projeto = VPL + Valor Presente das Opg¢des

O valor presente das opgdes, chamado também de prémio da opgdo, ¢ a
diferenca entre o valor do projeto estimado pela metodologia do FCD e o valor do
projeto aplicando-se a metodologia das opgdes reais.

Segundo Janney & Dess (2004), uma opg¢ao real pode ser dividida em pelo
menos duas partes, na qual uma decisdo inicial cria a oportunidade, permitindo
que uma outra decisdo posterior seja tomada apdsobtencdo de novas informagdes,
reduzindo, desta forma, incertezas. Em diversos aspectos uma opg¢ao real € similar
a uma opc¢ao financeira, pois em um caso temos a decisdo inicial, quando ¢
identificada a op¢ao real, e no outro a emissao de uma opg¢ao de venda ou compra
de uma agao, e nos dois casos temos, consequentemente, a decisao de exercermos

ou nao a op¢ao.

2.2.1.
Opcdes financeiras

O mercado de opgdes de acdes cresceu significativamente desde 1973
quando ocorreu a primeira negociacdo em bolsa. Hoje os ativos objetos das
opgoes incluem agdes, indices de agdes, moedas, instrumentos de divida,

commodities e contratos futuros.
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Ha dois tipos bésicos de opgdes: a opgao de compra e a opcao de venda. Na
opcao de compra (CALL) o titular do contrato possui o direito de compra do ativo
objeto em uma certa data, por um prego determinado. Na opcao de venda (PUT) o
titular possui o direito de venda do ativo objeto em uma certa data, por
determinado preco. Nos dois casos o langador vende o direito de compra ou venda
do ativo objeto ao titular, ou detentor, da opgdo. Assim como o titular possui os
direitos de compra ou venda do ativo o lancador possui a obrigacdo de venda ou
compra, respectivamente.

A data de vencimento da opg¢do, quando o direito do titular podera ser
exercido, dependera do tipo de opcaolangada. Dois tipos mais comuns de
opcdosdo as opgdes americanas € as opgdeseuropeias. As opcdes americanas
podem ser exercidas a qualquer momento, at¢ a data de vencimento. J& as
opgdeseuropeias podem ser exercidas somente na data de vencimento. A maioria
das opg¢oes negociadas em bolsa ¢ americana, porém as europeiassao mais faceis
de serem analisadas.

O prego do contrato é conhecido como preco de exercicio, pelo qual o ativo
deverd ser negociado. Para o titular obter o direito de op¢do deverd pagar ao
lancador um precgo pela aquisi¢cao do contrato de opgao.

Ha seis fatores que afetam o prego de uma opg¢ao de agdo (HULL, 2006):

S;: o prego da acdo no instante ¢;

X: o prego de exercicio;

T: o tempo para o vencimento;

o: a volatilidade do preco da acao;

r: a taxa de juros livre de risco;

o0: os dividendos esperados durante a vida da opgao.

De forma geral, no mercado de a¢des, o valor de uma opg¢ao F;langada sobre
a acdo S;serd em fungdo de:

F,=u(S,r.X,T,0,0) (2.4)
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Por analogia, uma oportunidade de investimento em um projeto pode ser
considerada uma opg¢do real e ser comparada a opcao financeira, dada a seguinte

correspondéncia entre as variaveis:

Opcao Financeira

Opcéo Real

Preco da A¢ao

Valor do Projeto

Preco de Exercicio

Valor do investimento no projeto

Taxa de dividendos da agdo Fluxo de caixa gerado pelo projeto

Taxa livre de risco Taxa livre de risco

Volatilidade dos retornos da ac¢ao Volatilidade do valor do projeto

Tempo de expiracao da opgdo Tempo de expiragdo da oportunidade

de investimento

Tabela 1 — Comparagdo Opc¢ao Financeira x Opgao Real
Fonte: propria

2.2.2.
Tipos de opcdes reais

Empresas nem sempre preferem gastar um pouco mais agora, com o direto

de gastar menos no futuro. Diferentes tipos de opgdes reais estdodisponiveis,

sendo diferenciadas em termos de decisdo de entrada ou saida, bem como em

termos de momento certo de serem exercidas.

em acdes imediatas ou agdes postergadas, e em decisdes de entrada ou saida.

Janney & Dess (2004) identificaram quatro tipos de opgdes, separando-as

Acao imediata

Acéo postergada

ol
@ | Entradaimediata: |Entrada postergada:
3| Os beneficios do Os beneficios de
R envolvimento evitar incertezas
2 imediato irreversiveis
)
o
= L , Saida postergada:
@ |Saida imediata: Os posorg

. Os beneficios de
© | beneficios de fazer |
© nao ter que reverter
o um
] . um
9 | comprometimento :
O . . comprometivento
ol firme reversivel .
] firme

Figura 1 — Quatro tipos de opgdes reais

Fonte: propria
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» Entrada Imediata: Opgao de entrada imediata permite que a empresa
gaste uma relativamente pequena soma de dinheiro inicialmente para
criar ou comprar um direito de exercer um comprometimento firme mais
tarde. Estas opgdessdo valiosas quando empresas podem adquirir direitos
de beneficios baseados em timing e exclusividade.

» Saida imediata: no segundo tipo de opcdo a empresa toma uma decisao
de comprometimento firme inicialmente, mas adquire o direito de
reverté-la rapidamente mais tarde.

» Entrada postergada: o terceiro tipo de op¢do permite uma entrada
postergada. Estas opcdes ocorrem quando a empresa compra direitos
inicialmente, e ndoobrigacdes, para tomar a decisdo de comprometimento
mais tarde. Entrada postergada ¢ uma manobra defensiva, protegendo a
empresa da desvantagem de ser uma “late mover”. Utilizada também em
decisdes com altos custos de abandono.

» Saida postergada: o ultimo tipo de opgdo, assim como a opgdo de
entrada postergada, permite que a empresa “compre” tempo para melhor
avaliar a decisdoirreversivel de abandono. Saida postergada diferencia da

opcao de saida imediata devido aos altos custos de abandono.

Dentre estes quatro tipos de opgdes reais ¢ possivel identificar diversos
exemplos de aplicagdes, que variam em fun¢do das flexibilidades operacionais,
estratégicas e incertezas. Algumas destas opcdes demandam custos adicionais
iniciais ou podem ser simplesmente planejadas. Podem ser destacadas as seguintes
opgdes reais, com especial énfase nas de maior interesse nos casos de projetos de
mineragao:

» Opgoes de adiar um investimento: empresas podem aguardar a melhora
do mercado para realizacdo de algumas oportunidades de investimentos.
Incertezas quanto a algumas premissas utilizadas para avaliar os
investimentos podem ser minimizadas com a realiza¢do de estudos mais
detalhados ou a obtencdo de mais informacdes sobre o projeto. O
exercicio desta op¢do ocorrerd quando mais informagdes sobre o projeto
ou a melhora do mercado ndo tragam valor adicional ao retorno do

projeto, identificando, assim, o momento de exercicio. Esta opgdo ¢
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analoga a uma call americana, sendo especialmente valiosa em casos de
alta incerteza e de projetos de longo prazo (TRIGEORGIS, 1996).

» Opgoes de default durante as etapas de um investimento: Alguns
investimentos de capital sdo divididos em uma série de etapas,
permitindo que a decisdo de dar continuidade aos investimentos
subsequentes seja avaliada ao final da conclusdo de cada etapa. Desta
maneira, a empresa tem a op¢do de abandonar o projeto, evitando

incorrer em mais investimentos.

Trigeorgis (1996) destaca que este tipo de opgao € especialmente valiosa em
industrias de alta incerteza, desenvolvimento longo e intensivas em capital. Um
projeto pode ser implementado etapa a etapa, permitindo que a empresa controle
melhor os custos de implantacdo e os riscos de mercado, evitando com isso dar
um passo em falso.

Podemos exemplificar o caso de um projeto de siderurgia, onde ¢ possivel
implementar processos metalirgicos adicionais para produzir diferentes tipos de
produtos. Uma vez que a empresa decidiu produzir o produto base, tem a opgao de
investir ou ndo em processos adicionais, que permitem produzir produtos mais
elaborados. A decisdo de seguir em frente, de acordo com o projeto inicial,
dependera das condi¢cdes de mercado e das melhores estimativas de premissas do
projeto.

» Opgdo de expansdo: a opgao de expansdo se resume na capacidade de
aumentar a produ¢do da empresa através de investimentos adicionais.
Naturalmente podemos imaginar que qualquer industria ou empresa pode
ser expandida com investimentos adicionais, porém devemos considerar
que existem condi¢des precedentes que permitam a expansdao. Em uma
fabrica as condi¢des de expansdoestdo relacionadas a disponibilidade de
espacofisico, mao-de-obra, licencas e principalmente as condi¢des de

mercado.
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Vidal (2008) ressalta que no caso de um projeto de mineragdo a opgao de
expansdosé existird se a empresa: identificar recursos minerais suficientes que
permitam o aumento da capacidade de extracdo e a manutengdo da vida 1til da
mina; possuir meios ou projetos logisticos os quais permitam o aumento do fluxo
de produto a ser transportado; e, por ultimo, obter ou ter capacidade de obter
outorgas de direitos de exploracdo mineral e as licencas relacionadas a atividade,
incluindo licencas ambientais.

» Opg¢do de abandono: oposta a opgdo de investimento, a opgdo de
abandono ocorre quando uma empresa tem a possibilidade de
interromper suas operagdes ¢ fazer a liquidacdo de seus ativos. O
exercicio desta op¢do ocorrerd quando as condi¢des de mercado forem
desfavoraveis, permitindo que os gestores do projeto interrompam os
fluxos de prejuizos futuro com o abandono do projeto. Esta decisdo ¢é
considerada uma acgaoirreversivel, pois havera a venda dos ativos da

empresa de forma a minimizar os prejuizos do projeto.

Outras opgdes também podem ser citadas: como op¢des de parada
temporaria, opgdes de contrair, op¢des de troca de tecnologia, opcdes compostas

etc.

2.2.3.
Movimento Geométrico Browniano

Segundo Hull (2006), uma variavel cujo valor mude de maneira incerta com
o tempo segue algum processo estocastico. O processo de Markové um tipo de
processo estocastico em que apenas o valor corrente de uma variavel ¢ relevante
para prever o futuro. Assume-se que precos de ativos em geral, como agdes ¢
commodities seguem o processo de Markov.

Um tipo especifico do processo estocastico de Markov, largamente utilizado
para prever o comportamento dos pregos de ativos, ¢ o processo de Wiener,

também denominado de movimento browniano.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212770/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212770/CA

28

O movimento geométrico browniano (MGB) ¢ um processo de Weiner onde
o retorno e a volatilidade proporcional do ativo sdo constantes, resultando em uma
lognormal. A evolu¢do do MGB ¢ a combinagdo de duas parcelas: o crescimento
proporcional, a taxa a; e um crescimento aleatorio proporcional, com distribuicao
normal e com desvio padrao o.

O MGB pode ser apresentado em tempo continuo como:

dV =Vadt+Vedz (2.5)

onde V ¢ o valor do ativo e dz = eV dté o processo de Weiner padrao.

Considerando tempo continuo, entende-se que a varidavel pode assumir
qualquer valor dentro de um intervalo de tempo. Na pratica, a maioria dos
problemas ¢ modelada utilizando-se processos estocasticos de tempo continuo,
porém ¢ possivel modelar uma aproximacao dos processos estocasticos de tempo

continuoatravés de processos discretos.

2.2.4.
Principios da neutralidade ao risco

Em seu trabalho pioneiro, Black & Scholes (1973) conseguiram resolver sua
equacdo diferencial para obter formulas exatas para os precos de opgdes européias
de compra e venda. Eles partiram do pressuposto que a distribui¢doprobabilistica
dos pregos do ativo ¢ uma lognormal, processo estocastico Movimento
Geométrico Browniano, e, sendo assim, a distribuicaoprobabilistica das taxas de
retorno entre duas datas ¢ normal.

As principais premissas do modelo de Black & Scholes sao:

» o prego do ativo acompanha a distribuicdo lognormal, com retorno o

evolatilidade o constantes;

» vendas a descoberto sdo permitidas;

» nao ha custos de transacdo nem impostos e todos os ativos sdo

perfeitamente divisiveis;

» nao ha distribuicio de dividendos durante a vida do ativo;

» nao ha oportunidade de arbitragem sem risco;

» negociagdes dos ativos sdo continuas;

> a taxa livre de risco r € constante.
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Utilizando as premissas acima Black & Scholes (1973) derivaram a equagao
diferencial, alcangando o seguinte resultado:
ai f 2sﬁ 82f

o $+5 as” " (2.6)

onde S ¢ o valor do ativo; #& o periodo;
ré a taxa livre de risco;
6 € o desvio padrao do valor do ativo; e

f ¢ o preco da opgdo, que varia em funcao de Se .

De forma analoga, no caso do ativo pagar dividendos a uma taxa o, tem- se:

of

ai 2020°f
" -5)s oS

St e 078 o

=1f
2.7)

2.2.5.
Modelo binomial

Uma técnica 1util e muito popular de precificar opgdes envolve a construgao
de uma arvore binomial, que representa diferentes trajetorias que poderdao ser
seguidas pelo preco do ativo objeto durante sua vida. O modelo binomial,
desenvolvido por Cox, Ross & Rubinstein (1979), ¢ o modelo visualmente mais
simples e intuitivo, sendo a unica hipdtese necessdria a ndo existéncia de
oportunidades de arbitragem para o investidor.

Segundo Branddo, Dyer & Hahn (2005), uma das principais vantagens da
utilizacdo das arvores binomiais para avaliar opgdes € a possibilidade de se
calcular o valor de uma op¢ao americana, enquanto o modelo de Black & Scholes
¢ capaz de avaliar somente opgdes européias.

A premissa basica do modelo binomial ¢ o fato do prego do ativo seguir um
caminho aleatério (randomwalk). O modelo prevé que o preco atual do ativo S
tera um aumento ou uma queda no periodo seguinte. Sendo u e d duas
variaveisaleatorias (u>1; d<l), o preco do ativo no periodo seguinte sera S, ou Sg.
Da mesma forma o valor da opgao deste ativo, representado por f, também sofrera
um aumento ou uma queda, valendo f, ou f4 no periodo seguinte. A probabilidade
de aumento ou diminui¢do do valor do ativo ¢ dada por p e 1-p. A figura abaixo

ilustra o modelo binomial:
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Su
p fu
S
f
1-p Sd
fa

Figura 2 — Modelo binomial
Fonte: propria

Hull (2006) generaliza o modelo considerando uma carteira de A ativos, que
o torne livre de risco. Portanto, os movimentos de alta ou de baixa no preco do

ativo, valor da carteira, serao iguais conforme equagao (2.8).

SuA- f, =SdA- f; (2.8)
A = fu _fd'
Ou Su—Sd (2.9)

Neste caso, a carteira ndo tem risco, devendo render a taxa de juro livre de

risco, e o retorno esperado no periodo #¢ definido conforme equagao (2.10).

E(S; )= pSu + (1- p)Sd (2.10)
p= =4
Sendo u—d (2.11)

Estabelecendo p como a probabilidade de aumento ¢ 1-p como a de queda, ¢
suposto que o retorno sobre o ativo seja igual a taxa livre de risco. Esta ¢ a
aplicacdo do principio da neutralidade ao risco no modelo binomial.

Segundo Hull (2006), as varidveis u e d sdo definidas em fun¢do da
volatilidade do prego do ativo (o), e se definirmos Af como a extensdo de um
intervalo de tempo temos:

U= eO’\"At

(2.12)

=

(2.13)
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Uma abordagem alternativa a probabilidade neutra ao risco ¢ a do portfolio
replicante, onde se torna necessdrio determinar as taxas de desconto para cada
passo da arvore. Esta abordagem passa a ser muito complexa para modelagens
com um numero grande de periodos. Copeland e Antikarov (2001) provaram que

as duas abordagens geram os mesmos resultados.

2.2.6.
Preco de mercado do risco

O prego de mercado do risco ¢ a diferenca entre o retorno esperado de uma
variavel e a taxa livre de risco. Este conceito sera importante mais a diante, para
avaliacdo de um projeto de mineracdo, onde a varidvel de risco ¢ o preco do
minério de ferro.

Segundo Brandao & Saraiva (2007) as receitas de um projeto podem, ou
nao, estar relacionadas a um ativo de mercado. Caso esta variavel da receita nao
seja um ativo financeiro, nao ¢ possivel determinar diretamente qual ¢ o prémio de
risco apropriado para esta fonte de incerteza.

Alguns autores (IRWIN, 2003; DIXIT & PINDYCK, 1994) sugerem uma
solugdoexogena, escolhendo-se um valor arbitrdrio para o prémio de risco das
receitas. Este valor, no entanto, pode ser estimado a partir dos processos
estocasticos dos fluxos de caixa e do valor do projeto.

No projeto de mineragdo a receita ¢ uma fun¢do do volume de vendas e do
pre¢o do minério. Assumindo que o volume de vendas serd a capacidade total de
producdo de minério e que esta serd constante ao longo do tempo, a receita
dependera somente do prego do minério. No trabalho de Caporal (2006) o preco
da energia ¢ considerado a Unica incerteza da receita de um projeto de geracao de
energia.

O processo neutro ao risco do preco do minério utilizando um modelo

estocéstico de acordo com o movimento geométrico browniano, sera dado por:

dP, = (a, - A0, )Pdt +0,Pdz (2.14)
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Onde Aop € o prémio de risco do prego e P, a,, € opsdo respectivamente o
pre¢co do minério no periodo ¢, a taxa de crescimento do prego, o preco de
mercado do risco do projeto e a volatilidade do preco do minério. Uma anélise
mais detalhada pode ser encontrada em Branddo & Saraiva (2007), onde foi
utilizado o CAPM para obter o prémio de risco do projeto. O prémio de risco do

pre¢o do minério sera:

A0, = B (EIR,]-1) 2"
O (2.15)

Com a equacgdo (2.5) podemos determinar o valor do projeto de mineragao
através do processo neutro ao risco, sendo a taxa de crescimento do preco do
minério a~lopem vez de a,.

Ativos para os quais o mercado ¢ incompleto ou que nao sdo negociaveis
livremente, como pode ser o caso do minério de ferro por ndo ser uma
commodity, torna-se necessario recorrer a métodos indiretos para a determinacao
de seu prémio de risco.

Freitas & Brandao (2008) utilizaram em seu estudo um método indireto para
estimarem o prémio de risco da demanda de alunos em um projeto de e-learning.

O método indireto para determinar o prémio de risco da receita, ou do preco
do minério, utiliza o fato de que o valor esperado do projeto na avaliagdo neutra
ao risco deve ser idéntico ao valor esperado na avaliagdo tradicional onde os

fluxos de caixa sdo descontados a taxa de risco. Dessa forma temos:
s 10 _Js 1)
11(1+a) i=1 (1+a_/?'o.}')

onde f(P)¢é o fluxo de caixa do projeto em fun¢do do preco do minério com

(2.16)

risco, € f(Pg)é o fluxo de caixa em funcdo do pre¢o do minério livre derisco.
Considerando que as demais variaveis da equagdo (2.4) sdo conhecidas, através de
uma planilha € possivel utilizar a ferramenta “Atingir Meta” (ou “GoalSeek’) para
determinar o valor de Agp que resulte em um valor esperado da avaliagdo neutra ao

risco equivalente ao do valor esperado descontado a taxa de risco.
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Uma vez definindo o processo estocastico da incerteza, a volatilidade do
valor do projeto pode ser estimada através da Simulagdo de Monte Carlo aplicada
ao fluxo de caixa estocastico, conforme proposto por Copeland &Antikarov
(2001) e adotando-se a modificagdo proposta por Brandao, Dyer & Hahn (2005),

considerando-se que o valor do projeto também segue um MGB.

2.2.7.
Modelo de avaliacdo de opcdes reais

O modelo de avaliacao de opgdes reais proposto por Copeland & Antikarov
(2001) ¢ baseado em duas premissas. A primeira, conhecida como Market Asset
Disclaimer (MAD), diz que o valor presente do projeto sem flexibilidade ¢ o
melhor estimador ndo tendencioso do seu valor de mercado. A segunda premissa ¢
que as variagdes no valor do projeto seguem um caminho aleatorio, permitindo
que o projeto seja modelado através de um movimento geométrico browniano.

Copeland & Antikarov (2001) pressupdem, baseados no teorema de
Samuelson (1965), que as opgdes associadas a um projeto somente podem ser
avaliadas utilizando o principio da neutralidade ao risco se o valor do projeto
variar seguindo um MGB. Este teorema demonstrou que em um mercado
eficiente, onde hé informagdes completas sobre os fluxos de caixa esperados de
um ativo, os precos deste ativo ja refletem as informagdesdisponiveis. O teorema
conclui que possiveis variacdes da taxa de retorno deste ativo sdoaleatodrias, e
témdistribuicdo normal.

O modelo de avaliacio de opgdes reais consiste em quatro passos,
resumidos na Figura 3. O primeiro passo € calcular o valor presente deterministico
do projeto através da metodologia tradicional do FCD, sem considerar a
flexibilidade gerencial, ou seja, as opg¢des reais. O valor presente ¢ obtido
projetando os fluxos de caixa e descontando-os pelo custo do capital que

represente o risco do projeto.
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Passol Passo2 Passo3 Passod
Identificar e
Cdleculo do valor presente Modelagem das incorporar
sem fiexibilidade incertezas por meio flexibilidade Fazer a anélise de
aplicando o modelo de de arvores de gerencial, criando opgdes reais
avaliagé@o FCD ewventos uma arvore de
decisdes

Figura 3 — Diagrama sequencial do modelo de Copeland & Antikarov
Fonte: Copeland & Antikarov

O proximo passo ¢ adicionar as incertezas combinadas que influenciam a
volatilidade do projeto na construgdo de uma arvore de eventos. Copeland &
Antikarov ressaltam que a arvorendo incorpora decisdes, € tem como objetivo
modelar as incertezas que influenciam o valor do ativo subjacente sujeito ao risco
ao longo do tempo. A combinagdo destas incertezas resultard em uma unica
incerteza, que ¢ o retorno do projeto. Neste passo ¢ obtida a volatilidade do
projeto através da distribui¢do do retorno do projeto, que sera utilizada para
definir o valor da flexibilidade. O método de obten¢do da volatilidade sera
discutido mais adiante.

O terceiro passo do modelo ¢ a determinagdo das decisdes gerencias que
serdo tomadas na arvore de eventos, transformando-a em uma arvore de decisao.
A arvore de decisdo ndosé modela o conjunto de valores que o ativo ou projeto
pode assumir ao longo do tempo, mas também demonstra os retornos das decisdes
gerenciais Otimas.

O ultimo passo resume-se na avaliagdo dos resultados obtidos com a arvore
de decisdo. O valor do projeto alcangado na arvore de decisdosera constituido por
duas parcelas, sendo a primeira o valor do projeto sem opg¢ao e a segunda parcela
o prémio da opcao ou o valor da flexibilidade. Quanto maiores forem as incertezas

e a flexibilidade do projeto, maior serd o prémio da opgao.

2.2.7.1.
Estimando a volatilidade

A determinacdo correta da volatilidade do projeto ¢ fundamental para o
valor da opg¢do relacionada ao ativo basico. Como € possivel resumir em uma
unica varidvel o conjunto de incertezas que afetam o seu fluxo de caixa? Esta
variavel € o retorno do projeto, onde seu desvio padrdo, ou volatilidade do

projeto, reflete todas as incertezas atreladas ao projeto. Copeland e Antikarov
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(2001) propdoem um método para apurar a volatilidade vinculada ao ativo
subjacente da opg¢ao utilizando a Simulagao de Monte Carlo.

A Simula¢do de Monte Carlo permite gerar n conjuntos de fluxos de caixa
futuros do projeto em funcdo de suas incertezas. Cada interagdo da simulacio
fornece um conjunto de fluxos de caixa a partir do qual se determina o valor do

projeto ao final do primeiro periodo (V,), que é dado por:

7 (1+ ﬂ) 2.17)
onde, Ci ¢ o fluxo de caixa para cada periodo e p a taxa de desconto.

Portanto, o retorno de um projeto ¥, entre os periodos 0 e 1, serd entdo:

- _ [V,
v = ln[v]
0 (2.18)

Onde V¢ o valor presente do projeto obtido no cenario deterministico.

A simulagdo gera um conjunto de amostras dos retornos da variavel
aleatoria v a partir do qual ¢ computada a volatilidade do projeto g, que ¢ definido

como o desvio padrdo anualizado dos retornos z.

i lll-ﬂzvf —.(ZV.')J
L (2.19)

Dessa forma, podemos considerar que se o retorno do projeto tem
distribuicao normal, logo, o processo estocastico do valor do projeto segue um
MGB, ou seja, o valor do projeto tem uma distribui¢do lognormal.

O processo estocastico do projeto sera:
dV=uVdt + oVdz (2.20)
onde,

1=v+0,506" (2.21)
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2.2.7.2.
Método Brandéao, Dyer e Hahn (BDH)

Brandao, Dyer & Hahn (2005) propuseram algumas mudangas no modelo
de Copeland & Antikarov (2001). A diferenga entre os dois métodos se restringe a
modelagem do valor presente do projeto ao final do primeiro periodo.

Branddo, Dyer & Hahn (2005) argumentaram que o método de Copeland &
Antikarov (2001) sistematicamente super avaliava a volatilidade de um projeto,
levando a valores de op¢ao acima do real. O modelo assumia que as variagdes nos
fluxos de caixa sdo independentes, entretanto, a varidncia aumenta com o niimero
de periodos do projeto uma vez que o termo de covariancia sera zero.

Para resolver este problema, Branddo, Dyer & Hahn (2012) apresentaram
uma formula mais adequada de definicdo do retorno do projeto, que abranja
apenas as incertezas do primeiro periodo do fluxo de caixa. O modelo sugerido
define que apenas o fluxo de caixa do primeiro ano (F;) serd estocastico,
especificando periodos subsequentes (F, F3 ..., F;) pelo valor esperado no

instante 1 condicionado a realizagao observada de F;.

= ' Fi+ Z:]—zg[pr] e M1
O
U . (2.22)

Isolando a incerteza no periodo 1, temos o seguinte valor do projeto no ano

0:
Vi = Foe® (1 +e*#) (2.23)
Substituindo a equagdo 2.23 na equagdo 2.22, ¢é obtido:
7=Mn[] = a-a+n (2.24)
2.2.8.

Simulagdo de Monte Carlo

A Simula¢do de Monte Carlo é uma técnica de andlise de risco onde se
utiliza um software para simular provaveis eventos futuros (BRIGHAM,

GAPENSKI e EHRHARDT, 2001).
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Sua aplicacdo ¢ interessante, pois descarta a necessidade de escrever
equacdes diferenciais e permite a simulagdo direta dos processos estocasticos de
varias fontes de incerteza simultaneamente — o que se torna ainda mais util em
problemas de maior complexidade. A Simulagdo de Monte Carlo ¢ baseada na
geracao de numerosaleatorios, os quais sdo utilizados como parametros de entrada
para se extrair valores de uma distribui¢do acumulada de uma variavel qualquer,
como receitas, custos, investimentos, vida util etc.

Com a aplicacdo de um software de Simulagdo de Monte Carlo ¢ possivel
obter, através de variasinteragdes, resultados esperados para cada cenario do
processo estocastico e montar uma distribuigdo destes resultados, indicando a
média e desvio padrdao. Com estes valores podemos obter a volatilidade do
projeto, que ¢ um dado importante para determinar o valor da opg¢ao real.

Pode-se realizar a Simulagdo de Monte Carlo através de softwares

especificos como o @RISK®, da Palisade, e o Crystal Ball ®, da Oracle.
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