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Resumo

Fontoura, Carlos Frederico Vanderlinde Tarrisse da; Branddo, Luiz Eduardo
Teixeira. Avaliagdo socioecondmica de projetos em ambiente de
incerteza: combinando a Andlise de Custo-Beneficio (CBA) com a
Andlise pela Teoria Opcdes Reais (ROA). Rio de Janeiro, 2016. 136p. Tese
de Doutorado - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

Um Governo deve ser comprometido com a melhoria continua da prestacdo
de servicos publicos e parte significativa deste comprometimento da-se por garantir
que os fundos publicos sdo gastos em atividades e projetos que proporcionam 0s
maiores beneficios para a sociedade. A realizacdo de uma Analise de Custo-
Beneficio (CBA) fornece ao decisor comparacfes quantitativas das alternativas de
investimento, em conjunto com informacdes de apoio adicionais sobre todos os
custos e beneficios que ndo puderam ser quantificados, auxiliando no processo
decisorio. Uma limitacdo da CBA é que, apesar da incerteza ser um aspecto inerente
a ela, os fluxos de custos e beneficios futuros sdo estimados baseando-se somente
em informac@es e premissas disponiveis no momento da decisdo de investimento.
Ja existe extensa literatura demonstrando ser cada vez maior a importancia de um
gerenciamento empresarial flexivel, com revisdes constantes das estratégias e dos
planos ja concebidos. Logo, se percebe a necessidade de uma ferramenta como a
Anélise pela Teoria de Opgdes Reais (ROA) que permita a inclusdo das incertezas
e flexibilidades gerenciais na CBA. O principal objetivo dessa tese foi desenvolver
um quadro tedrico que permitisse a avaliacdo socioecondmica de projetos em
ambiente de incerteza por meio da combinacgdo da analise de custo-beneficio e da
analise pela teoria de opgdes reais. Adicionalmente, ela também tentou verificar se
avaliacao socioecondmica proposta produz resultados satisfatérios quando aplicada
na préatica. A abordagem integrada foi denominada de Analise de Custo-Beneficio
com Opcoes Reais (COBRA). De forma a verificar se esta nova abordagem agrega
valor a um projeto, ela foi aplicada na avaliagdo de uma termelétrica a biomassa
com unidade de producgéo de etanol em um cenario sem flexibilidade (Caso Base)
e com flexibilidade (Caso Flexivel). Por meio dessa aplicacéo, foi verificado que

avaliagédo do projeto por meio da abordagem COBRA aumentou seu valor em 93
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milhdes de euros, tornando o resultado final positivo para a sociedade, permitindo
a requisicdo de apoio financeiro governamental e viabilizando a realizagdo do
projeto. Os resultados obtidos indicam que, se aplicada corretamente, esta
metodologia pode vir a ser uma alternativa viavel para o problema de avaliagcdo

socioecondmica de projetos com flexibilidades em ambiente de incerteza.

Palavras-chave

Analise Custo-Beneficio; CBA; Teoria de Opcdes Reais; ROA; Analise de
Custo-Beneficio com Opcdes Reais; COBRA.
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Abstract

Fontoura, Carlos Frederico Vanderlinde Tarrisse da; Branddo, Luiz Eduardo
Teixeira (Advisor). Socioeconomic valuation of projects under
uncertainty: combining Cost-Benefit Analysis (CBA) and Real Options
Analysis (ROA). Rio de Janeiro, 2016. 136p. Doctoral Thesis -
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

A government must be committed to the continuous improvement of its
public services and a significant part of this commitment involves ensuring that
public funds are spent on activities and projects that provide the greatest benefits to
society. Conducting a Cost-Benefit Analysis (CBA) provides the decision maker
with quantitative comparisons of investment alternatives, together with additional
supporting information about all costs and benefits that could not be quantified,
assisting in decision making. A limitation of CBA is that despite uncertainty being
an inherent aspect to it, the future flows of costs and benefits are estimated based
only on information and assumptions available at the time of the investment
decision. Since there already is extensive literature demonstrating the increasing
importance of flexible business management, with constant revisions of previously
designed strategies and plans, one realizes the need for a tool like Real Options
Analysis (ROA) that allows the inclusion of uncertainty and managerial flexibility
in CBA. The main objective of this thesis was to develop a theoretical framework
for the socioeconomic evaluation of projects under uncertainty through the
combination of cost-benefit analysis and real options analysis. In addition, it also
tried to verify if the proposed framework produces satisfactory results when applied
in practice. The integrated approach was called COst-Benefit Real options Analysis
(COBRA). In order to verify if this new approach adds value to a project, it was
applied in the evaluation of a biomass powerplant with an ethanol production unit
in a scenario without flexibility (Base Case) and with flexibility (Flexible Case).
Through this application, it was found that the project evaluation through the
COBRA approach increased its value by 93 million, turned the project into
something beneficial for society, enabled government subsidies and made de

project feasible. The results indicate that, if applied correctly, this approach may
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prove to be a viable alternative to the problem of socioeconomic evaluation of
projects with flexibilities under uncertainty.

Keywords

Cost-Benefit Analysis; CBA; Real Options Analysis; ROA; Cost-Benefit
Real Options Analysis; COBRA.
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1.
Introducao

Um governo deve ser comprometido com a melhoria continua da prestacéo
de servigos publicos. Parte significativa deste comprometimento da-se por garantir
que os fundos publicos sdo gastos em atividades e projetos que proporcionam 0s
maiores beneficios para a sociedade. Nesse contexto, os formuladores de politicas
publicas enfrentam diariamente escolhas dificeis no que diz respeito a tentativa de
otimizar a utilizacdo de recursos escassos. A escolha de um projeto em detrimento
de outro deve sempre ser vista no contexto de seu impacto nacional total, uma vez
que a escolha do projeto tem consequéncias para uma série de questdes relevantes
aos objetivos do pais.

Verificar se um programa tem efeitos positivos sobre a sociedade geralmente
ndo é suficiente para avaliar o seu valor social e sua contribuicdo para que a
almejada maximizacdo do bem-estar social seja alcancada. Como 0S recursos
sociais sdo limitados, é imperativo que os beneficios alcancados com a realizagdo
do programa ou projeto de investimento sejam comparados com seus custos. Além
disso, os investimentos propostos devem sempre ser comparados com 0S custos e
beneficios de solucdes alternativas, pois somente assim a utilizacdo dos recursos
sociais pode ser maximizada para o bem publico.

Percebe-se, entdo, a necessidade de métodos que permitam a avaliagcdo dos
custos e beneficios inerentes a uma atividade ou projeto de forma que seja possivel
verificar se estes agregam ou destroem valor a sociedade. Por outro lado, antes de
avaliar se um projeto agrega ou destroi valor é preciso primeiro entender quais sdo

esses valores:

e Valor financeiro: é criado quando existe um retorno financeiro sobre o

investimento;

e Valor social: € criado quando recursos, processos e politicas sé@o
combinadas para gerar melhorias na vida dos individuos ou sociedade

como um todo;
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e Valor socioecondmico: € criado quando séo realizadas a quantificacéo e
monetizacdo de certos elementos do valor social e incorporacdo destes
valores monetizados as medidas de valor financeiro.

Desde pelo menos 1950, a Anélise de Custo-Beneficio (CBA do original em
inglés Cost Benefit Analysis) tem sido utilizada como uma ferramenta de avaliacao
de projetos em um amplo espectro de situaces e em um grande nimero de projetos.
A CBA ¢ frequentemente associada com a tomada de deciséo objetivas e com o
aumento da responsabilizagéo sobre as decisdes governamentais (Farrow e Toman,
1999).

A CBA ¢é um método de organizacao de informacGes para auxilio de decisdes
sobre a alocacgdo de recursos. Seu poder como uma ferramenta analitica repousa em
duas caracteristicas principais: custos e beneficios sdo expressos, tanto quanto
possivel, em termos monetarios sendo diretamente comparaveis; e; todos os custos
e beneficios sdo considerados e avaliados em termos de seus impactos para toda a
sociedade, favorecendo uma perspectiva global.

A realizacdo de uma CBA fornece ao decisor comparagfes quantitativas das
alternativas de investimento, em conjunto com informacGes de apoio adicionais
sobre todos o0s custos e beneficios que ndo puderam ser quantificados. Com isso,
ela auxilia no processo decisorio, sem, no entanto, substituir a necessidade de
julgamento com base em uma ampla gama de considera¢Ges. Dentre outras
possibilidades, ela pode ser empregada de forma a auxiliar o governo a: decidir se
uma proposta de projeto ou programa deve ser realizada; decidir se um projeto ou
programa existente deve ser mantido; escolher entre projetos ou programas
alternativos; e; determinar regulamentos que afetam o setor privado.

Uma limitacdo da CBA € que a incerteza € um aspecto inerente a ela. Projetos
de investimento ou politicas publicas que tém efeitos duradouros estdo sujeitos a
diversas incertezas e requerem previsdes de seus impactos e estimativas de sua
magnitude. Entretanto, a CBA utiliza estima os fluxos de custos e beneficios futuros
baseando-se somente em informacBes e premissas disponiveis no momento da
decisédo de investimento.

Ja existe extensa literatura demonstrando ser cada vez maior a importancia de
um gerenciamento empresarial flexivel, com revisdes constantes das estratégias e
dos planos j& concebidos, sendo a capacidade de antecipar mudancas e de se adaptar

a elas vitais para a sobrevivéncia de uma empresa. Nesse contexto, é importante
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perceber que as decisdes gerencias tomadas ao longo da vida util do projeto
alteraram os fluxos de custos e beneficios estimados inicialmente, podendo tornar
um projeto positivo em negativo para a sociedade e vice-versa. Percebe-se entdo a
necessidade de uma ferramenta que permita a inclusdo das incertezas e
flexibilidades gerenciais na CBA.

Estudos nas areas de estratégia e finangas sugerem que a anélise pela Teoria
de Opcoes Reais (ROA do original em inglés Real Options Analysis) oferece uma
ferramenta de avaliacdo de projetos poderosa em ambientes de incerteza e que seu
uso bem-sucedido pode trazer beneficios como reducgéo de risco e aumento do valor
gerado pelo projeto (Trigeorgis, 1996; Mcgrath, 1997). Entretanto, n&o se verifica
na literatura a aplicacdo da teoria de opg¢des reais em andlises de custo-beneficio.
Considerando os resultados superiores obtidos pela aplicacdo da teoria de opgdes
reais na analise financeira de projetos, é plausivel supor que sua aplicacdo na

avaliacdo socioecondmica também gere resultados positivos.

1.1
Pergunta de pesquisa

O principal objetivo dessa tese é desenvolver um quadro tedrico que permita
a avaliacdo socioecondmica de projetos em ambiente de incerteza por meio da
combinacdo da analise de custo-beneficio e da analise pela teoria de opcoes reais.
Adicionalmente, ela também tenta verificar se a avaliacdo socioeconémica proposta
produz resultados satisfatorios quando aplicada na pratica.

Dessa forma, a pergunta central de pesquisa é:

Em que nivel a adogdo de um quadro tedrico que combine as anélises de
custo-beneficio e pela teoria de opg¢des reais para avaliacdo socioeconémica de

projetos de investimento em ambiente de incerteza agrega valor ao projeto?

1.2
Relevancia académica e pratica

Este estudo contribuira teoricamente para academia brasileira de
Administracdo de Empresas por meio da proposta de um quadro tedrico que utilize
a teoria de opcg0es reais para tratamento das incertezas em uma analise de custo-

beneficio, em complemento a analise de sensibilidade hoje encontrada na literatura.
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Apesar da integracdo da ROA com outras teorias ser algo comum na
literatura, a revisdo bibliogréafica realizada ndo identificou trabalho na literatura que
demonstre de forma detalhada e didatica a natureza complementar da CBA e da
ROA e a possibilidade de sua integracdo visando mitigar uma das limitacGes hoje
existente na analise de custo-beneficio e ampliar o campo de aplicacdo da teoria de
opcoes reais.

No que tange a contribuicdo empirica, a proposta de integracdo da CBA com
a ROA parece ser uma adicao interessante a caixa de ferramentas do avaliador como
ferramenta de avaliacdo socioecondmica de projetos de investimento em ambiente
de incerteza. Espera-se de sua aplicacdo uma melhoria dos aspectos que norteiam a

tomada de decisGes privadas e governamentais.

1.3
Estrutura da tese

O capitulo 1 introduz o contexto da tese, apresenta a pergunta de pesquisa e
informa sua relevancia académica e pratica.

O capitulo 2 discorre sobre a avaliacdo financeira de projetos, apresentando
brevemente os principais métodos de avaliacdo e desenvolvidas as expressdes para
o célculo do valor presente liquido. Também € apresentada a teoria de opcdes reais,
sua aplicabilidade na avaliagdo financeira de projetos, seus tipos tipicos, os métodos
de valoracdo e as etapas de sua aplicacao.

O capitulo 3 discorre sobre a avaliacdo socioecondmica de projetos,
apresentando seus principais conceitos e aspectos. Nele também sdo discutidas a
taxa de desconto social e o tratamento das incertezas inerentes aos projetos objetos
de tal avaliagéo.

O capitulo 4 introduz a andlise de custo-beneficio. Nele sdo apresentados 0s
conceitos dessa abordagem, discorrendo sobre seu contexto nas ciéncias sociais e a
incorporagdo do conceito de bem-estar social. Também sdo abordados o conceito
de disposicdo a apagar e seus métodos de estimacéo e as etapas de aplicacdo dessa
avaliacdo.

O capitulo 5 apresenta a complementariedade da anlise pela teoria de opgcoes

reais com a analise de custo-beneficio, introduzindo e explicando o procedimento
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para sua aplicacdo conjunta, e demonstrando a Analise de Custo-Beneficio com
Opcodes Reais (COBRA do original em inglés COst Benefit Real options Analysis).
O capitulo 6 aplica a abordagem proposta na avaliacdo de uma termelétrica a
biomassa com unidade de producéo de etanol que atua em ambiente de incerteza,
de forma a verificar em que nivel sua adogdo agrega valor ao projeto. Nele também
séo apresentados os resultados dessa aplicacao.
O capitulo 7 apresenta as conclusfes, limitaces e recomendacdes para

futuras pesquisas.
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2.
Avaliacao financeira de projetos

A andlise financeira de um projeto avalia seus custos e receitas futuros
durante toda sua duracdo. Nesse sentido, o conceito de valor temporal do dinheiro
permite a comparacao de custos e receitas no presente com os do futuro. O dinheiro
tem um valor temporal que é afetado por elementos como taxas de juros e inflacdo,
ou seja, um valor monetario no presente vale mais do que esse mesmo valor no
futuro. Para avaliar um projeto que possui fluxos de caixa esperados durante mais
de um periodo, é necessario entender que estes ndo podem ser simplesmente
somados, devendo ser antes ajustados por uma taxa de desconto apropriada para o
periodo em que o fluxo de caixa ocorreu. Ao reconhecer o valor do dinheiro no
tempo, cenarios com fluxos de caixa distintos podem ser avaliados de forma
equivalente. O valor presente de um montante C em um tempo t sob regime de

juros continuos a uma taxa nominal r € dado pela eq. (2.1). Ja o valor presente de

um fluxo de caixa esperado E[FC] onde os pagamentos P, P, ..., P, ocorrem nos
tempos t, t,,..., t, nas mesmas condigdes anteriores é dado pela eq. (2.2). Os
pagamentos também podem ocorrer de forma continua em um intervalo de tempo
[a,b] a uma taxa nominal r. Nesse caso, o valor presente em tempo continuo é

calculado por meio da eq. (2.3). Ja o calculo em tempo discreto é realizado pela eq.
(2.4).

VP=Ce™" (2.1)
VP = Z E[FC(t)]e™ (2.2)
vP=[ e -E[FC(t) kit (2.3)

o< E[FC(t)] 2.4)
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Como se pode perceber pela Tabela 1, existem varios métodos aplicaveis na
avaliagdo de projetos. No entanto, alguns sdo mais apropriados do que outros.
Assim, surge uma questdo relevante que € identificar o melhor método a ser

aplicado na avaliacéo.

Tabela 1 - Métodos de avaliacio de projetos de investimento

Método Definicao
Valor Presente Liquido (VPL) Soma do valor presente de todos os fluxos de caixa
esperados produzidos pelo projeto, liquido dos
investimentos necessarios para implementacgéo do
projeto.
Retorno sobre o investimento Mede a relacéo entre o valor presente dos fluxos de
caixa e 0s investimentos necessarios para
implementacdo do projeto.

Periodo de Payback Periodo de tempo necessario para recuperar 0
investimento.

Razdo de custo-beneficio Identifica, quantifica e pondera os beneficios e 0s custos
dos projetos de investimento.

Custos Nivelados Compara rotas tecnoldgicas com diferentes
caracteristicas e tempos de vida.

Opc0es Reais Reformula o célculo do VPL de forma que cenarios de

grande incerteza, que compdem os investimentos, sejam
explicitamente considerados, assim como a agdo 6tima
em cada cendrio.

Fonte: Elaborado pelo autor

O objetivo da analise financeira € avaliar todos 0s custos e receitas de um
projeto. Para alcancar este objetivo, deve-se calcular o valor presente liquido
(VPL). O VPL é o valor presente das receitas menos o valor presente dos custos.
Ele se baseia nas premissas de que os fluxos de caixa sdo descontados a uma taxa
de desconto constante e que periodos de tempo e de fluxo de caixa sdo igualmente

espacados. A eg. (2.5) apresenta a forma padrdo do VPL para essas premissas.

VPL — ZVreceltasi _ \~ Veustos,

i=0 (1+ I’)i i=0 (1+ I’)i

(2.5)

onde:
Vreceitas, é o valor esperado das receitasem t=i;
Vcustos, € o valor esperado dos custosem t =i;

r é ataxa de desconto.

A utilidade e simplicidade do VPL fez com que ele se tornasse um método
muito popular e comum para avaliagdo financeira de projetos. No entanto, sabe-se

que ele pode subestimar o valor do projeto, porque um dos seus principais
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pressupostos subjacentes € que o investimento, uma vez feito, permanecera
inalterado. Outra fraqueza do VPL é que projetos com diferentes tempos de vida
ndo podem ser comparados diretamente, e devem ter seus tempos de vida ajustados
para uma duracdo igual e comum. Adicionalmente, longos periodos de tempo
também distorcem os célculos do VPL, portanto, utiliza-lo para avaliar projetos
com mais de 20 anos pode levar a resultado pouco confiavel visto que os fluxos de
caixa para além de 20 anos serdo tdo fortemente descontados que serdo
insignificantes.

Ainda assim, o VPL continua a ser uma ferramenta valiosa e sera utilizado
nos préximos capitulos dessa tese para mostrar o valor de uma opgéo real quando
se assume que os parametros de entrada previstos sdo dinamicos e imprecisos. A

analise tradicional de VPL € necessaria e util como base para fins de comparacao.

2.1
Modelos estocasticos e deterministicos

Modelos computacionais deterministicos usam valores estaticos para 0s
parametros de entrada e de saida do modelo. A saida de um modelo deterministico
€ um numero Unico que resume o resultado com o mesmo nivel de detalhe que uma
média de uma distribuicdo de probabilidade. Ja os modelos estocésticos tém saidas
com distribuicbes de probabilidade porque as entradas s@o distribui¢fes de
probabilidade. Os modelos estocasticos revelam uma gama de resultados potenciais
e a probabilidade associada a cada resultado. O comportamento das entradas dos
modelos estocasticos usualmente é modelado por meio de um processo estocastico
como, por exemplo, 0 Movimento Geométrico Browniano (MGB) ou 0 Movimento
de Reversdo a Média (MRM). Cada processo estocastico possui diversos pontos
fortes e limitagcOes, e ndo ha uma regra geral que determine quando um ou outro
deve ser utilizado. Para que a modelagem seja mais aderente a realidade, muitas
vezes faz-se necessaria a combinacdo dos dois modelos, ou até a adi¢do de outros
processos como o de difusdo por saltos. A Tabela 2 lista 0s processos mais

recorrentes na literatura.
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Tabela 2 - Processos estocasticos mais usuais
Tipo de Modelo
Estocéstico

Nome do Modelo Referéncias

Movimento Geométrico

Modelo Imprevisivel Browniano (MGB)

Paddock, Siegel e Smith (1988)

Dixit e Pindyck (1994)
Schwartz (1997, modelo 1)

Gibson e Schwartz (1990)
Modelo de dois ou trés fatores, e | Schwartz (1997, modelos 2 & 3)

Modelo Previsivel Reversdo a Média Pura (MRM)

) de reversdo para nivel incerto de Baker, Mayfield e Parsons
Modelos mais longo prazo (1998)
Realistas Schwartz e Smith (2000)

Dias e Rocha (1999)

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

Fonte: (Dias, 2004)

Embora o célculo do VPL continue sendo feito pela equacéo (2.5), a saida e,
pelo menos, uma entrada serdo sempre probabilisticas. A distribuicdo de
probabilidade do resultado dependente das caracteristicas das distribuicdes de
probabilidade de entrada.

2.2
Opcdes reais como uma metodologia adequada para avaliacéo de
projetos

A maioria dos projetos de investimento tem duas caracteristicas muito
importantes. Primeiramente eles sdo em grande parte irreversiveis, ou seja, a
empresa ndo pode desinvestir de forma que os custos aferidos séo irrecuperaveis o
menos parcialmente. Em segundo lugar, eles podem ser adiados, permitindo que a
empresa espere por novas informacgdes sobre precos, custos e outras condicdes de
mercado antes de dotar os recursos (Pindyck, 1990).

Adicionalmente, tais projetos possuem consideravel nivel de incerteza
relacionado a uma ou mais variaveis significantes para o resultado final do projeto.
Portanto, os investidores devem adotar metodologias de avaliagdo que levem em
conta riscos e incertezas. Devido a propria esséncia de um processo de decisdo
baseado em fluxos de caixa futuros esperados, um compromisso é assumido no
momento da tomada de decisdo inicial. Este compromisso com o futuro atribui um
papel passivo aos decisores. Em um mundo onde a tomada de decisdes sob incerteza
é essencial, uma gestdo passiva e inflexivel € pouco realista. Ao atribuir uma
dependéncia entre eventos futuros e sua invariabilidade, a analise tradicional de

VPL se mostra impropria como indicador Unico de rentabilidade do projeto para a
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gestdo do mundo real. Dixit e Pindyck (1994) e Copeland e Antikarov (2003) véo
além e afirmam que o método VPL tradicional sistematicamente subestima cada
oportunidade de investimento, uma vez que se baseia em fluxos de caixa futuros
esperados, falhando, assim, em contabilizar o valor das flexibilidades gerenciais.

Trigeorgis (1996) afirma que a utilizacdo de abordagens tradicionais de fluxo
de caixa na avaliacéo de investimentos de capital ndo permite a captura adequada
da flexibilidade em se adaptar e rever decisdes posteriormente uma vez gque estas
abordagens assumem implicitamente um fluxo de caixa em cenério esperado no
qual o decisor se comprometeu com um caminho especifico. Em outras palavras, o
VPL ndo leva em conta a flexibilidade da gestdo em mudar o curso do projeto. Esta
é uma lacuna significativa, pois a maioria dos projetos atuais envolvem decisdes
que devem ser revistas ao longo do desenvolvimento do projeto.

Outra limitacdo do VPL tradicional é que ele ndo reconhece, quantitativa ou
qualitativamente, as implicacOes das interacOes entre irreversibilidade, incerteza e
a escolha do melhor momento para realizacao do investimento. O critério de decisao
do VPL assume que o investimento pode ser reversivel ou ndo. Caso 0 seja
reversivel, o investimento pode ser desfeito se os beneficios ndo forem os esperados
e 0s custos incorridos sdo recuperados. Caso seja parcial ou totalmente irreversivel,
0 VPL trata a decisdo de investimento como uma proposi¢ao agora ou nunca. A
proposicdo agora ou nunca, basicamente, afirma que a empresa tem apenas uma
oportunidade de realizar o investimento, e se o investimento ndo for realizado
imediatamente essa oportunidade ira desaparecer. Alguns investimentos realmente
atendem a essas condicionantes, porém na grande maioria dos casos elas ndo séo
atendidas (Kodukula e Papudesu, 2006).

O fato de um investimento ser irreversivel, ndo significa necessariamente se
tratar de uma proposi¢do agora ou nunca, como o VPL assume. Na realidade, a
possibilidade de retardar investimentos irreversiveis desempenha um papel
significativo em sua valoracdo. A capacidade de adiar um custo de investimento
irreversivel e esperar por informagdes adicionais acerca das incertezas inerentes ao
projeto, pode afetar a decisdo de investimento (Dixit e Pindyck, 1994). A forma
pela qual a possibilidade de adiamento da decisdo agrega valor ao projeto sera
melhor descrita na proxima secéo.

As limitagbes do VPL descritas anteriormente referem-se a sua falta de

habilidade para capturar flexibilidades. A falta de flexibilidade gerencial no VPL
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ndo deve ser surpresa, ja que a passividade reside em sua prépria natureza e origem.
O VPL foi inicialmente desenvolvido para valoracdo de agfes e titulos por
investidores passivos, que assumiram implicitamente que as empresas gerenciam
um portfélio de ativos reais de forma também passiva (Trigeorgis, 1996). Como
esse gerenciamento passivo ndo se mostra real na pratica, o uso do VPL na tomada
de decisdes de investimento tem sido alvo de criticas.

Apesar das criticas ao VPL, sua aplicacdo generalizada e reconhecimento
como ferramenta para auxilio a tomada de decisdo ndo deve ser negligenciada.
Como firmado anteriormente, o critério de decisdo de VPL positivo tem seus
beneficios. Mesmo na avaliagdo pela teoria de opces reais, o resultado obtido pela
metodologia do VPL tradicional desempenha um papel central como referéncia
para analises posteriores.

Uma opcéo real pode ser definida como um direito, mas ndo uma obrigacéo,
de realizacdo de uma acao sobre um ativo ndo financeiro subjacente, a um custo
determinado em data determinada ou antes dela (Kodukula e Papudesu, 2006). Esta
definicdo tem paralelos 6bvios com opcdes financeiras. Uma opgéo financeira é um
ativo onde o titular tem o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar (opcao de
compra) ou vender (op¢do de venda) uma quantidade de um ativo especifico (ativo
subjacente), a um preco fixo (preco de exercicio), durante um periodo ou data pré-
estabelecidos. A opc¢do real dé& ao seu detentor o direito, mas ndo a obrigacdo, de
tomar uma decisdo que afeta um ativo fisico real, a um custo pré-determinado,

durante um tempo pré-estabelecido. A Tabela 3 mostra a analogia entre estes dois

conceitos.

Tabela 3 - Analogia entre opcdes reais e financeiras
Opcao Financeira Opcéo Real
Preco do ativo subjacente Valor presente dos fluxos de caixa do projeto
Preco de exercicio Investimento requerido

Tempo até a expiracdo da opgao Periodo até que a decisdo tenha que ser tomada

Taxa de retorno livre de risco Valor do dinheiro no tempo

Volatilidade Risco sobre os retornos esperados

Fonte: Elaborado pelo autor

Esta defini¢do capta a verdadeira esséncia do que uma opgao real representa:
a oportunidade para que os tomadores de decisdo realizem acGes de gestdo ativa
sobre o ativo real subjacente durante a vida da op¢do. Fundamentalmente, as opgdes
reais adicionam flexibilidade a um projeto de investimento. A avaliacdo de opcdes
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reais reconhece e valora a flexibilidade gerencial na tomada de decisdo sobre
projetos de investimentos reais e sobre a alocagéo dos recursos da empresa. Devido
a existéncia de incertezas, os fluxos de caixa de um projeto de investimento
provavelmente irdo diferir do que foi inicialmente esperado. A oportunidade de
alterar a estratégia inicial, a fim de capitalizar sobre acontecimentos futuros
benéficos e reagir aos desfavoraveis é essencialmente o que é tornado possivel pelas
opcdes reais

A teoria de opc0es reais pode ser utilizada em diversas areas como recursos
naturais, avaliacdo de terrenos, estratégia internacional, desenvolvimento urbano,
alteracéo de escala (reducdo ou expanséo) de produgdo de uma empresa e pesquisa
e desenvolvimento (Brennan e Schwartz, 1985; Titman, 1985; Mcdonald e Siegel,
1986; Majd e Pindyck, 1987; Pindyck, 1988; Triantis e Hodder, 1990; Childs e
Triantis, 1999; Minardi, 2000; Matsusaka, 2001; Bernardo e Chowdhry, 2002;
Pacheco-De-Almeida e Zemsky, 2003).

No Brasil, a teoria de op¢bes reais também tem sido aplicada em diversos
setores, dentre os quais podemos citar: o de exploracdo e producéo de petroleo (Dias
e Rocha, 1999; Saito, Schiozer e Castro, 2000; Dias, 2004), o de mineragdo (Lima
e Suslick, 2001; Vidal, 2008), o de combustiveis (Branddo Filho, 2005; Bastian-
Pinto, Branddo e Hahn, 2009; Branddo, Penedo e Bastian-Pinto, 2009; Bastian-
Pinto, Branddo e Alvez, 2010); e; o de energia elétrica (Batista, 2007; Caporal e
Brand&o, 2008; Gomes e Luiz, 2009).

Conforme afirmado anteriormente, a existéncia de pelo menos uma
flexibilidade que, por meio de um gerenciamento ativo, possa alterar o valor futuro
do projeto, é condicdo necessaria para a aplicacdo da teoria de opgdes reais. Com
isso, existe uma extensa lista de opcBes usualmente existentes em projetos de
investimento (Trigeorgis, 1996).

Um projeto pode possuir uma ou mais op¢oes. Nos casos onde o0 projeto
possui mais de uma opcdo, o valor combinado muitas vezes difere da simples soma
do valor de cada opgéo, ou seja, assim como um investidor pode possuir um
portfolio de opcbes financeiras simultaneas, uma empresa com multiplos projetos
de investimento pode possuir um portfolio de opgdes reais passiveis de interacao
entre si. Desta forma, um projeto pode afetar o valor de outras op¢des em posse da
empresa e consequentemente o valor do portfolio de opgdes como um todo (Triantis
e Hodder, 1990; Smit e Trigeorgis, 2004).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212918/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212918/CA

28

2.3
Tipos de opcdes reais

Vintila (2007) mostra que € possivel se obter o aumento do valor de um
projeto de investimento por meio de uma diversidade de opg¢des reais. Um dos
primeiros tipos de opcgdes reais a serem identificadas na literatura foi a op¢édo de
escolha do momento de investir. A possibilidade de postergar a decisdo de
investimento permite a acumulacdo de novas informagdes que podem esclarecer
algumas incertezas inerentes ao projeto e, assim, criar valor adicional. Uma variante
da opcdo exposta acima é a opc¢do de faseamento do projeto. Nela, o projeto é
separado em varias fases onde cada fase necessita de um investimento menor do
que 0 necessario para o projeto completo e fornece informagfes adicionais para
verificagdo da real rentabilidade. Ao fim de cada fase h4 uma decisdo de
continuidade ou abandono baseada nas novas informacdes obtidas.

Outro tipo de opcdo real muito comum e gue esta parcialmente presente na
opcao de faseamento séo as opgdes de abandono. Seu valor reside na possibilidade
de evitar fluxos de caixa financeiros negativos, transformando-os em fluxos de
caixa com valor zero. Além disso, em alguns casos € possivel se obter algum valor
monetario adicional com a liquidacdo do investimento. Existem ainda as opgoes
operacionais e as de crescimento. A primeira permite ao decisor reorganizar sua
operacdo de forma a se beneficiar ou se proteger de alteracOes nas condi¢cOes de
mercado. Dois exemplos muito comuns na literatura sdo a opcdo de alternar a
matéria-prima utilizada ou o produto comercializado de forma a maximizar a
rentabilidade do projeto e a opgéo de contrair ou expandir a escala de producéo para
se adequar aos movimentos do mercado. A segunda esta associada a projetos que,
apesar de terem VPL negativo (e.g. investimento em pesquisa e desenvolvimento),
possibilitam outros projetos que possuem VPL positivo o suficiente para cobrir a
perda gerada pelo original. E importante ressaltar que nesses casos a existéncia do

primeiro projeto é condicdo necessaria para a realizacdo dos projetos seguintes.

2.3.1.
Postergar um projeto

A opcdo de postergar um investimento estd presente em quase todos 0s

projetos, porém pode ser dificil estimar quando ou se é apropriado iniciar tal


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212918/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212918/CA

29

investimento. A avaliacdo pela teoria de opcGes reais possibilita identificar o
momento 6timo para realizacdo do investimento. Os tomadores de decisdo podem
adiar a decisd@o por um periodo de tempo e optar por exercé-la quando as condicbes
forem favoraveis. Assim, a op¢do de postergar um projeto pode ser categorizada
como uma opcao de compra americana, onde o prego de exercicio € igual ao valor
do investimento. Esta definicdo é seguida por uma regra de decisdo na qual o
investimento s6 deve ser executado se o valor obtido pelo exercicio da opcao
exceder o valor de manté-la. Considerando o valor de se manter a op¢cdo como zero

no momento exato antes de sua expiracdo, o valor da op¢do de postergacdo na
expiracdo é um méximo(V —X,O), onde V € o valor de projeto e X é preco de

exercicio (Trigeorgis, 1996).

Apesar de comum, a op¢do de postergar o investimento ndo esta presente em
todos o0s projetos, pois podem existir situacGes especificas onde investir
rapidamente é estratégico para o tomador da decisdo (Dixit e Pindyck, 1994).
Opcodes de postergacdo sdao mais valiosas quando incidentes sobre ativos onde 0s
proprietarios tém direitos de propriedade exclusivos e as barreiras a entrada séo
elevados, o que significa que a empresa ndo ira perder a sua posi¢do competitiva e
receitas associadas ao esperar para investir (Kodukula e Papudesu, 2006). Segundo
Trigeorgis (1996), a opgdo de postergacgdo é particularmente valiosa em industrias
de extracdo de recursos naturais devido a elevada incerteza e longo horizonte de

investimento dos projetos.

2.3.2.
Abandonar temporaria ou definitivamente um projeto

Condicdes desfavoraveis de mercado ou operacionais podem forcar a decisao
de abandonar um projeto permanentemente. A opg¢do de abandono esta presente em
muitos projetos, porém sua probabilidade de ser exercida varia de acordo com o
setor onde o projeto se situa. Segundo Slade (2001), raramente projetos no setor de
mineracdo sdo abandonados completamente, optando-se usualmente por um
abandono temporario da mina até que as condi¢bes de mercado voltem a estar
favoraveis

Para que uma empresa possa minimizar suas perdas em caso de abandono, ele

pode optar por desinvestir os ativos do projeto por um valor residual, valor este que
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representa 0 preco de exercicio. Assim, a natureza de opcdo de abandono é
equivalente a uma opg¢do de venda americana onde o detentor da opgdo tem o
direito, mas ndo a obrigacdo, de vender o ativo subjacente para um preco de

exercicio pré-determinado, a qualquer momento durante a vida do projeto. O valor

da opgdo de abandono na expiragdo é um méximo(X —V,O), onde X € o valor

residual e V € o valor de projeto. O valor residual é susceptivel a alteracdes ao
longo da vida do projeto, pois os valores dos ativos relacionados ao projeto podem
ser influenciados por fatores tais como a depreciagéo.

2.3.3.
Expandir ou contrair a escala de producéo

As opcdes de expansdo ou contracdo da escala de producdo sdo altamente
relevantes em algumas industrias. OpcGes para alteragdo do nivel operacional
permitem ao decisor a possibilidade de ajustar o nivel de producdo de acordo com
as condicOes de mercado. A opcao de expandir pode ser exercida para tirar proveito
de condicdes favoraveis ao expandir a escala de producdo, ao passo que a opcao de
contracdo da producdo poderd ser exercida se as condi¢cbes de mercado forem
desfavoraveis. Assim, neste caso, existem duas op¢Oes de nivel operacional que
devem ser calculadas de formas distintas (Trigeorgis, 1996).

A opcdo de expansdo pode ser modelada como uma opcdo de compra
americana. O proprietéario da op¢do, geralmente o tomador de decisdo, tem o direito,
mas ndo a obrigacdo, de expandir sua escala de operacdo a qualquer momento

durante a vida da opcdo, pagando um preco de exercicio que representa o custo da
expansao. O valor da opg¢do de expansao na expiragdo € um méximo(eV — X,O),

onde e é o fator de expansédo, V € o valor de projeto, e X é o preco de exercicio.
Assim, a opcao de expansdo ira ser exercida se o retorno esperado for maior do que
0 preco de exercicio. Antes do vencimento, a opcao so sera exercida se o valor de
exercicio da opcdo exceder o valor de manter a opcdo. A opgdo de contracdo pode
ser modelada como uma opg¢éo de venda americana, onde uma parte do valor do
projeto inicial pode ser descartada por um preco de exercicio igual ao potencial de

reducdo de custos. Assim, o valor da opgdo de contragdo na expiragdo é um
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méximo( X —cV,0), onde ¢ é o fator de contragéo sendo c€(0,1) , V é o valor de

projeto, e X é o precgo de exercicio (Trigeorgis, 1996).

2.3.4.
Troca de matérias-primas ou de produtos finais de um projeto

Uma opcao para troca de matérias-primas (switch input) ou de produtos finais
(switch output) de um projeto pode ter um valor consideravel para uma empresa. A
deciséo de alternar usualmente pode ocorrer em momentos diferentes ao longo da
vida de um projeto e aumenta a flexibilidade gerencial inerente ao projeto. Essa
opcao também associa caracteristicas de reducédo de risco ao reduzir a dependéncia
do projeto a disponibilidade de uma Unica matéria-prima ou a comercializagdo de

um Unico produto final.

2.4
Métodos de valoragédo por opcdes reais

Em geral, existem duas abordagens para a avaliacdo pela teoria de opcdes
reais: uma aproximacao das equacdes diferenciais parciais e uma aproximagao
direta dos processos estocasticos subjacentes (Trigeorgis, 1996)

A primeira abordagem envolve técnicas matematicamente avancadas tais
como esquemas de diferencas finitas e solucdes em forma fechada. A segunda
técnica foca diretamente nos processos estocasticos subjacentes permitindo
abordagem mais intuitiva envolvendo a simulagdo de Monte Carlo explorada por
Boyle (1977) e o modelo de arvores binomiais explorado por Cox, Ross e
Rubinstein (1979).

2.4.1.
Equacdes diferenciais parciais

Black e Scholes (1973) e Merton (1976) forneceram uma solugéo para valorar
0 preco de equilibrio de uma opcdo que € largamente adotada no mercado de

opcoes. A formula de valoracdo da opgéo é dada por:

C, =S,N(d,)—Xe™"N(d,) (2.6)
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onde

C, € o valor corrente da opgéo de compra;

S, € o preco atual do ativo subjacente;

X € 0 preco de exercicio;

r éataxa livre de risco;

T € o0tempo até a expiragao;

N (d,) e N(d,) séo fatores de probabilidade, cujos valores s&o normalmente

distribuidos e calculados por:

In(ioj+(r+;aij

d, = 0'\/'? (2.7)
In(ig}r[r—;oz)T

d,= ol =d,—o~NT (2.8)

O modelo de Black-Scholes adota algumas premissas. Sao elas: a op¢do pode
ser exercida somente na sua maturidade, isto €, a formula é valida para uma opc¢ao
europeia; a opcao possui apenas um ativo subjacente, logo a formula ndo se aplica
a opcbes compostas; o ativo subjacente ndo distribui dividendos; a taxa livre de
risco é constante ao longo da vida da opcdo; e; a volatilidade do ativo é constante
ao longo da vida da opcado.

Para as opgoOes europeias de longo prazo que distribuem dividendos
constantes durante a vida da opg¢ao, o modelo de Black-Scholes pode ser facilmente

adaptado para incorporar o efeito da distribuicdo de dividendos.

Cy=S,e”"N(d,)—Xe"" N(d,) (2.9)
onde:
y =dividendos/S, (2.10)

Utilizando-se o teorema de paridade de compra-venda, € possivel derivar a
formula de Black-Scholes para o valor de uma opc¢éo de venda, desde que ambas as
opcOes de compra e de venda apresentem o mesmo valor no exercicio, sejam opgdes

europeias e tenham a mesma maturidade
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P, =C,+ Xe " — S, (2.11)
onde:

P, é o valor corrente da opcéo de venda

Apesar do modelo de Black-Scholes ter sido originalmente elaborada para
a valoracgéo de opcdes financeiras, ele também pode, de certa forma, ser usada no
calculo do valor das opcgoes reais. Solugbes de forma fechada, como a férmula
BSM, sdo rapidas e faceis de implementar com o apoio de conhecimentos basicos
de programacgdo (Kodukula e Papudesu, 2006). De acordo com Copeland e
Antikarov (2003), muitos praticantes cometem o erro de tentar usar a formula
Black-Scholes como uma aproximacdo para 0os modelos mais gerais, dada sua
facilidade de manuseio.

O problema é que esse modelo raramente € adequado para avaliacdo de
opcdes reais dadas as suas premissas restritivas. Tais premissas nao sdo adequadas
as opcOes reais, pois a maioria delas viola ao menos algumas dessas premissas. Na
maioria dos casos reais existe mais de uma fonte de incerteza (e.g. incertezas sobre
0s custos, pre¢os, quantidades, etc.). Além disso, as opgdes reais sdo normalmente
americanas e podem ser exercidas a qualquer momento antes do vencimento, o que
ndo € compativel com a premissa afirmando que a opc¢éo sé pode ser exercida no
vencimento. Adicionalmente, ndo é incomum que o prec¢o de exercicio varie durante

a vida da opcao (Kodukula e Papudesu, 2006).

2.4.2.
Simulacdes

A Simulacdo de Monte Carlo é um método estocastico utilizado na avaliacédo
de fendmenos que apresentam um comportamento probabilistico. A partir dele,
pode-se simular, por repetidas vezes, uma grande quantidade de situagfes-resultado
possiveis, por meio de um mecanismo gerador de valores aleatdrios para a variavel
de interesse (Dutra, 2006).

A base do método de Monte Carlo esta na amostragem de numeros aleatorios
e sua precisdo esta, em geral, associada ao tamanho da amostra. O trade-off entre

precisdo e tempo de computacdo € uma caracteristica relevante deste método. O
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desvio-padrio de um processo de Monte Carlo é diretamente proporcional n"*2, ou
seja, a reducdo pela metade do desvio-padrdo exige um nimero quatro vezes maior
de amostras.

Este método pode ser utilizado de diferentes formas. Na abordagem mais
usual, cada cenério do projeto € criado por meio da adocéo de um valor aleatério
para cada um dos parametros de entrada do método de fluxo de caixa descontado
para entdo calcular-se o VPL. Esse célculo envolve basicamente duas etapas.

Primeiramente deve ser definida as distribui¢cdes de probabilidade de todas as
variaveis de entrada (custo de investimento, receitas/custos para cada intervalo de
tempo selecionado durante a fase de producéo, etc.) que determinam os fluxos de
caixa livres. Isso normalmente é feito com base em séries historicas. Nos casos onde
inexistem dados historicos sobre uma variavel de entrada, as probabilidades podem
ser fornecidas com base no julgamento do avaliador.

Em seguida, é sorteado um valor para cada parametro de entrada a partir de
sua distribuicdo e estimado o VPL usando o método de fluxo de caixa descontado.
Esse processo é repetido milhares de vezes por meio da utilizacdo de programas
disponiveis comercialmente como @Risk® ou Crystal Ball®. O resultado final sdo
milhares VPLs diferentes que permitem a construcdo de uma distribuicdo de
probabilidade do VPL esperado pelo projeto.

Os resultados obtidos por meio da utilizacdo da simulacdo de Monte Carlo
permitem uma melhor avaliagdo do VPL esperado. A utilizacdo exclusiva do valor
médio pode levar a decisdes erradas pelo analista nos casos onde a distribuicao de
probabilidade do VPL é muito assimétrica devido a existéncia de alguns VPLs
extremamente altos ou baixos e que podem ser observados por meio da distribuicéo
de probabilidade.

Segundo Amram e Kulatikala (1999), o modelo de simulacéo de Monte Carlo
é um dos mais utilizados no calculo de opcoes reais por lidar com varios aspectos
das aplica¢6es do mundo real, incluindo regras de decisdo e rela¢bes entre o valor
da opcéo e valor do ativo subjacente complexas. Adicionalmente, a simulacdo de
Monte Carlo é caracterizada o mais simples e flexivel dentre os métodos que
utilizam probabilidade na andlise de riscos, ressaltando, no entanto, que ele € um
processo caro e lento, uma vez que requer um maior tempo para executar as diversas
simulacfes necessarias para a reducdo dos erros nas estimativas dos resultados

esperados.
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2.4.3.
Arvores binomiais

Cox, Ross e Rubinstein (1979) introduziram seu modelo de &rvores
binomiais, ou simplesmente modelo binomial, alguns anos ap6s a publicacdo do
artigo de Black & Scholes. O modelo binomial contribuiu para os métodos de
valoracdo de opcbes ao permitir uma maior flexibilidade. Segundo os autores, 0
novo modelo fornecia um procedimento numérico simples e eficiente para valorar
opcbes onde o exercicio antecipado era opcional (opg¢do americana). Para oS
praticantes, uma das principais vantagens do modelo proposto foi o fato de sua
estrutura subjacente ser transparente, tornando os resultados de facil explicacéo
para os tomadores de deciséo (Kodukula e Papudesu, 2006).

A abordagem binomial comeca com o célculo do Valor Presente de um
projeto e considera as informacdes adicionais que a volatilidade do fluxo de caixa
adiciona ao Valor Presente. Usando essas informacdes é possivel construir a arvore
binomial para o fluxo de caixa do projeto e o valor da op¢do. O modelo considera
uma arvore de decisdo em tempo discreto e binomial no espaco, para, a seguir,
aproximar um processo continuo e calcular o preco de uma opg¢do americana. Sua
principal vantagem é a flexibilidade, pois permite avaliar tanto as op¢des de compra
quanto as de venda; americanas ou europeias; que pagam ou nao dividendos. Além
disso, a simplicidade e a facilidade de implantacdo fizeram com que 0 modelo de
arvores binomiais se tornasse a metodologia de avaliacGes de op¢bes americanas
mais utilizada (Brobouski, 2004).

O valor inicial da arvore binomial é o valor inicial do valor do ativo

subjacente (S,). No primeiro incremento de tempo, o valor vai para cima ou para

baixo. Ela continua desta maneira, nos seguintes incrementos de tempo, até a
expiracdo. A metodologia a ser usada na modelagem do processo estocastico do
ativo subjacente depende se o0 ativo segue um movimento aritmético ou geométrico
através do tempo. Na maioria das vezes, os profissionais escolhem processos
estocasticos geométricos para modelagem por estes ndo permitirem valores
negativos (Copeland e Antikarov, 2003). Se o0 ativo subjacente segue um
movimento geométrico ao longo do tempo, 0s movimentos ascendentes e

descendentes sdo calculados multiplicando-se o valor do né anterior por fatores
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“para cima” e “para baixo” referidos como U e d e calculados com as seguintes

equacoes:
u=e’ (2.12)
d= 1 (2.13)
u

Existem duas abordagens diferentes para 0 uso do modelo binomial no
calculo dos valores da opcdo. O valor da opcdo pode ser calculado usando
probabilidades neutras a risco, ou pela abordagem do portfélio replicante. Deve-se
obter resultados idénticos independente da abordagem utilizada. Ambas as
abordagens comecam no final da arvore binomial, e usam inducéo para tras, para
calcular o valor da opcéo.

O portfélio replicante consiste em uma quantidade m de ag¢fes do ativo
subjacente e uma quantidade B de titulos livres de risco, e se correlaciona
perfeitamente com o valor da opc¢do, independentemente de o preco do ativo
subjacente subir ou descer no futuro. Consequentemente, o preco atual da opcéo é
calculado como o valor atual do portfolio replicante. Assim, C=mS+B onde C
é 0 prego da opcao de compra, S é o precgo do ativo subjacente, m é o nimero de
acOes e B é o valor monetério de titulos livres de risco. A quantidade de acdes e
titulos que devem compor o portfélio replicante sdo encontrados pelo calculo dos
pagamentos futuros. Os pagamentos futuros no estado acima ou abaixo devem ser

iguais. Resolvendo as equagfes para m e B, temos:

c,-C

m = su —sd (2.14)
u d

B = —uCa =5Cy (2.15)

(S, —Sq)@+r)

A abordagem do portfolio replicante assume uma taxa livre de riscos
constante e auséncia de impostos, custos de transacao e exigéncias de margem. A
taxa livre de risco € a taxa que pode ser obtida em um investimento sem risco ao
longo de um periodo de tempo do mesmo comprimento que a vida opgé&o.

Enquanto a abordagem do portfdlio replicante desconta os fluxos de caixa

esperados a taxa ajustada ao risco, abordagem da probabilidade neutra ao risco
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desconta fluxos de caixa ajustados a taxa livre de risco (Copeland e Antikarov,
2003). Denominamos de Probabilidade Neutra ao Risco a probabilidade que faz
com obtenhamos 0 mesmo valor presente anterior quando descontamos os fluxos a
taxa livre de risco. Essa probabilidade pode ser determinada a partir da relacéo
existente entre a taxa de desconto, as probabilidades objetivas os fluxos de caixa do
projeto e o Valor Presente. A probabilidade neutra a risco p é equivalente ao
portfélio replicante e produz os mesmos resultados. A probabilidade neutra ao risco,
p, ndo é uma probabilidade objetiva, sendo utilizada apenas para ajustar os fluxos
de caixa de forma que eles possam ser descontados a taxa livre de risco, ou seja,
séo apenas uma outra maneira de se determinar um valor de mercado para o projeto.
Esta abordagem é muito conveniente, pois as probabilidades neutras ao risco
permanecem constantes. A probabilidade neutra ao risco é calculada pela eg. (2.16)
enquanto o valor da opcédo calculado pela abordagem de probabilidade neutra ao
risco é dado por pela eq. (2.17).

:1+r—d (2.16)
u—d
1+r

2.5
Etapas da andlise pela Teoria de Opc¢des Reais (ROA)

As etapas para a analise pela teoria de opcdes reais utilizadas nesta tese foram
inspiradas na abordagem descrita em Copeland e Antikarov (2003) resultando em

um processo dividido em quatro etapas resumidas na Figura 1.
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Figura 1 - Etapas da analise pela Teoria de Opgdes Reais (ROA)
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Fonte: Elaborado pelo autor

2.5.1.
Etapa A: Identificar e associar fontes de incerteza e flexibilidade e
definir estratégias de opcdes reais

A primeira consiste na identificacdo de fontes de incertezas (por exemplo:
as taxas de locacdo, taxas de absorcdo, precos de venda por unidade, custo de
construcdo, taxas de juros, etc.) e flexibilidades. As incertezas sdo inerentes a uma
previsdo de longo prazo e devem ter seus comportamentos analisados e modelados
por meio de dados historicos ou estimativas dos avaliadores. A flexibilidade sera
um aspecto técnico do sistema que, com uma opg¢éo incorporada, pode ser acionada
no futuro, compensando a incerteza na previsdo de longo prazo. Podem existir

diversas fontes de incertezas e flexibilidades, porém deve-se optar por utilizar um
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namero menor de variaveis que tenham o maior impacto. Essa etapa € de extrema
importancia, pois quanto maior for a incerteza do negaécio e a flexibilidade gerencial
que a empresa possui para se adaptar frente a estes riscos, mais valiosas sdo as
opcdes reais associadas. Ele deve ser necessariamente a primeira etapa, pois muitas
das incertezas identificadas irdo impactar a analise dos fluxos de caixa do projeto
com ou sem opgdes reais.

Depois de identificacdo de ao menos um par incerteza-flexibilidade, o
proximo passo é selecionar uma estratégia de opcdes reais que, em geral, ja foi
criada implicitamente quando a fonte de flexibilidade foi identificada. Vale ressaltar
que embora, nesse momento, ja exista uma opcao real em teoria, ela s6 sera
reconhecida como uma opcao valida se for tecnicamente viavel e estiver alinhada

aos objetivos dos gestores do projeto.

2.5.2.
Etapa B: Calcular o VPL do projeto sem opc¢des (Caso Base)

A segunda etapa consiste na criacdo de uma analise de fluxo de caixa
descontado tradicional para o projeto, de forma a determinar o VPL esperado do
projeto sem opcdes (caso flexivel) em t=0. Essa andlise depende da elaboracdo de
um instrumento de simulagcdo que permita a inclusdo das incertezas e suas
modelagens, sejam elas distribuices de probabilidade ou processos estocasticos.
Dois softwares comumente utilizados para realizacdo de simulagdes sdo @Risk® e
Crystal Ball®.

2.5.3.
Etapa C: Calcular o VPL do projeto com opg¢des (Caso Flexivel)

A terceira etapa consiste na criacdo de uma analise de fluxo de caixa
descontado do projeto, ja incorporadas as flexibilidades gerenciais, de forma a
determinar o VPL esperado do projeto com opc¢des (caso flexivel) em t=0. Para essa
analise deve ser utilizado o mesmo instrumento adotado na etapa B, devendo ele
ser devidamente ajustado de forma a permitir a inclusdo das flexibilidades
gerenciais e das incertezas associadas somente ao projeto com opcdes. As
adequagdes necessarias no instrumento de simulacdo variam de acordo com a

flexibilidade identificada. Para modelagem de uma opgéo de switch output, por
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exemplo, deve-se simular as receitas liquidas de todas as possibilidades de output
diferentes, com a periodicidade minima definida de switch e adotar como receita

para cada periodo o maior dentre os valores simulados.

2.5.4.
Etapa D: Calcular o valor da opcéao

A quarta e Ultima etapa consiste no célculo do valor da opcéo real por meio
da comparacdo dos resultados obtidos para os VPLs do projeto com e sem. Em
geral, sob alta incerteza e com presenca de grande flexibilidade gerencial, o valor

da opcao pode ser substancial.
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3.
Avaliagcao socioeconémica de projetos

Este capitulo ira discorrer sobre a avaliagdo socioeconémica de projetos e 0s
desafios enfrentados pelas ferramentas que visam possibilitar tal avaliacdo. Ela, em
geral, se aplica a tipos especificos de projetos e, por isso, & importante identificar
suas caracteristicas tipicas.

Os projetos sob avaliagdo frequentemente representam novas atividades.
Exemplos incluem a construcdo de uma nova estrada, mudanca na fungéo de uso da
terra, ou, a introducdo de uma nova politica pablica. A avaliacdo geralmente é ex
ante (antes da realizacdo do projeto) e ndo in media res (ao longo da realizacdo do
projeto) ou ex post (apds a realizacdo do projeto); este ponto de partida logicamente
implica que os impactos sdo incertos. Quando estes efeitos incertos sdo negativos,
muitas vezes se fala em risco. A metodologia de avaliacdo tem de lidar com
incerteza e risco.

Adicionalmente, os projetos devem ser suficientemente grandes e complexos
para demandar uma avaliagdo formal e dispendiosa por parte do governo ou
empresa privada. "Grande o suficiente” refere-se ao fato de a propria avaliagdo
envolver custos que devem ser justificados pelos beneficios potenciais da avaliacao.
“Complexos o suficiente" refere-se ao fato de que os impactos do projeto nédo
podem ser identificados e avaliados facilmente. Um esforco sistematico no sentido
de estruturar alternativas e recolher informacdes relevantes é, portanto, util para
auxiliar a tomada de decisao sobre a melhor alternativa. A avaliacdo deve aumentar
a compreensdo sobre questdes relevantes e complexas de forma que a propria
realizacdo da analise de custo-beneficio possua beneficios maiores que seus custos
(Commonwealth of Australia, 2006).

Os projetos precisam ter um tempo de vida definido, ou seja, um inicio e um
fim independente ser este de curta ou longa duragdo. Usualmente os projetos objeto
de anéalises socioecondmicas possuem longa duracdo e requerem vultosos

investimentos, porém seus impactos ocorrem ao longo do tempo de forma néo
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uniformemente distribuida. Desta forma, a metodologia de avaliagcdo precisa
considerar aspectos temporais.

Dentre os impactos acima mencionados, os de aspetos econdmico sdo muito
importantes, porém ndo sdo os Unicos. Tais aspectos econdémicos vdo além do
meramente financeiro. O fato da CBA ter um bom historico na captura dos impactos
econdmicos dos projetos nos deixa especialmente interessados em seu uUso como
ferramenta de avaliacdo. No entanto, os projetos avaliados também possuem,
frequentemente, aspectos sociais, ambientais e outros impactos. Portanto, no
processo de avaliacdo, o analista deve ter grande interesse em avaliar diferentes
impactos de uma forma comparével. O que parece um tratamento l6gico para um
impacto pode ser irrealista ou irrelevante para o outro. A possibilidade de avaliar
diferentes impactos sob uma ética comum é uma caracteristica fundamental para
qualquer ferramenta de avaliagdo de projetos (Jenkins, Kuo e Giraldez, 2007).

Projetos publicos objeto de avaliages socioecondmicas buscam, usualmente,
agregar valor a sociedade. Desta forma, considerando que esses projetos
apresentam custos para a sociedade, eles exigem a possibilidade de
responsabilizacio dos tomadores de decisdo. E preciso que a metodologia permita
0 rastreamento de todas as premissas assumidas e dados utilizados de forma a
permitir a identificacdo de todos os envolvidos na realizacdo da avaliacdo que
subsidiou a tomada de decisdo. O aspecto de responsabilizacdo também pode ser
aplicado na avaliacdo de projetos privados sob a 6tica do desempenho corporativo
sustentavel ou responsabilidade social corporativa. Devido ao tamanho e poder das
empresas multinacionais e sua grande exposi¢do global, sdo cada vez maiores a
importancia de sua imagem e a reputacao da marca. Com isso, a tomada de decisfes
empresarias exige a prestacdo de contas para as diferentes partes interessadas. Nesse
sentido, a avaliagdo socioeconémica de projetos da empresa busca demonstrar que,

minimamente, este ndo reduz o bem-estar da sociedade.

3.1
O conceito de avaliagcdo socioecondmica

A medi¢do de mudancas no bem-estar social e os critérios de decisdo para a
avaliacdo econdmica de projetos pode ser abordada por meio da modelagem da

economia como um conjunto de individuos que, dadas as suas preferéncias, tenta
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maximizar sua funcéo utilidade estando sujeitos a duas restrigdes: 0S recursos e as
tecnologias disponiveis. Um projeto altera o equilibrio nos mercados em que 0s
individuos participam como consumidores, proprietarios dos fatores de producdo,
contribuintes, ou afetados por externalidades e a avaliacdo socioecondmica tenta
medir a mudanca na funcgdo utilidade dos individuos para avaliar se o projeto
representa uma melhoria para esse agregado denominado sociedade.

Dada a escassez de recursos, as pessoas normalmente séo forcadas a escolher
entre diferentes usos, e a tecnologia disponivel limita a quantidade, variedade e
qualidade dos bens produzidos a partir desses recursos. Em uma sociedade onde o
que importa é o bem-estar de seus individuos, o foco ndo estd em aumentar a
producdo, e sim a utilidade dos individuos. Neste sentido, as preferéncias
individuais limitam a utilidade que as pessoas podem obter a partir de uma
determinada dotacéo de recursos e tecnologias, 0 que é particularmente relevante
nas decisbes tomadas pelo setor publico. Além das decisGes dos individuos, o
governo também intervém com projetos que alteram o equilibrio de alguns
mercados e afetam o bem-estar social. As suas decisdes afetam a quantidade,
qualidade e composicéo dos bens e servicos e sua distribuigéo.

Para decidir se um projeto deve ser aprovado temos que comparar 0S Seus
beneficios sociais com 0s seus custos sociais, previamente identificados e medidos.
E preciso, em primeiro lugar, quantificar em termos monetérios as mudancas na
utilidade dos individuos; em seguida, deve-se usar alguns critérios para a agregagao
de beneficios e custos que afetam diferentes individuos em diferentes momentos
temporais; e por fim, deve-se utilizar alguns critérios de decisdo para aceitar ou
rejeitar um projeto, ou para selecionar um projeto dentre um conjunto pré-

estabelecido de alternativas.

3.2
Aspectos principais

A avaliacdo socioecondmica de projetos objetiva avaliar as vantagens ou
desvantagens socioecondmicas de uma decisdo de investimento por meio da
avaliacdo de seus custos e beneficios, a fim de verificar a mudanga de bem-estar
que Ihe é imputavel. O quadro analitico desta avaliagdo possui alguns conceitos

chave que precisam ser melhor entendidos.
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3.2.1.
Custo de oportunidade

O custo de oportunidade de um bem ou servi¢o € definido como o potencial
de ganho com a melhor das alternativas renunciadas, quando uma escolha precisa
ser feita entre varias alternativas mutuamente excludentes. A ldgica da avaliacdo
socioeconémica encontra-se na observacdo de que as decisdes de investimento
tomadas com base em motivacGes puramente financeiras levam, em algumas
circunstancias (e.g. falhas de mercado, tais como assimetria de informacao,
externalidades, bens publicos, etc.), a resultados socialmente indesejaveis. Por
outro lado, se as entradas, saidas (inclusive intangiveis) e efeitos externos de um
projeto de investimento forem avaliadas pelos seus custos de oportunidade sociais,
o retorno calculado serd uma medida adequada da contribuicdo do projeto para o

bem-estar social (Jenkins et al., 2007).

3.2.2.
Perspectiva de longo prazo

Uma perspectiva de longo prazo deve ser adotada, variando de um minimo de
10 anos a um méximo de 30 anos, ou mais, dependendo do setor onde ird ocorrer a
intervencdo. Dai a importancia da: definicdo de um horizonte de tempo adequado;
previsdo de custos e beneficios futuros coerentes com as informacgoes atualmente
disponiveis; adocédo de taxas de desconto apropriadas para calcular o valor presente
dos custos e beneficios futuros; e; consideracdo das incertezas ao avaliar 0s riscos
do projeto. Apesar de, tradicionalmente, a principal aplicacdo da avaliacdo
socioeconémica ser na fase ex ante do projeto, ela também pode ser usada em

avaliagdes in medias res e ex post.

3.2.3.
Célculo de indicadores de desempenho socioecondmico em termos
monetarios

A avaliacdo socioeconémica é baseada em um conjunto de objetivos
predeterminados a serem alcancgados pelo projeto e estabelece valores monetario a
todos os impactos positivos (beneficios) e negativos (custos) resultantes da

intervencgdo. Estes valores séo entdo descontados de forma a se calcular o beneficio
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total liquido. O desempenho geral do projeto é medido por indicadores, a saber, o
Valor Presente Liquido Econémico (VPLE), expresso em valores monetarios,
permitindo a comparacao e ranqueamento de projetos ou alternativas concorrentes
(Commonwealth of Australia, 2006).

3.2.4.
Abordagem microecondmica

A avaliagcdo socioeconémica se utiliza, usualmente, de uma abordagem
microeconémica permitindo a avaliagdo do impacto do projeto sobre a sociedade
como um todo, através do célculo de indicadores de desempenho econémicos,
proporcionando assim uma avaliagdo das mudancgas de bem-estar esperadas.
Enquanto aspectos diretos como empregos diretos gerados ou efeitos ambientais
externos realizados pelo projeto estdo refletidos no VPLE, efeitos indiretos (e.g. em
mercados secundarios) e mais amplos (e.g. no indice de desemprego, no
crescimento regional, etc.) devem ser excluidos. Isto ocorre por duas razdes
principais. Primeiramente a maioria dos efeitos indiretos e/ou mais amplos sdo
normalmente transformados, redistribuidos e capitalizados sob forma de efeitos
diretos sendo necessario limitar a possibilidade de dupla contagem. Além disso, ndo
existem técnicas robustas para traducdo desses efeitos e estas muitas vezes
dependem de premissas cuja confiabilidade é de dificil verificacdo. Recomenda-se,
no entanto, fornecer uma descri¢do qualitativa desses efeitos indiretos e/ou mais
amplos de forma a explicar melhor a contribuicdo do projeto para o aumento do

bem-estar social (Lakshmanan, 2011).

3.2.5.
Abordagem incremental

A avaliagdo socioecondémica compara um cenario com 0 projeto com um
cenario base (ou contrafactual) sem o projeto. A abordagem incremental requer que
um cenario contrafactual seja definido como o que ocorreria na auséncia do projeto.
Para este cenario séo feitas projecdes para todos os fluxos de caixa relacionados
com as operacOes do projeto durante toda sua vida Util. Nos casos onde o projeto

consiste em um ativo completamente novo, ou seja, onde ndo existe nenhum servigo
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ou infraestrutura pré-existente, o cenario sem o projeto € um sem qualquer operagdo
(Florio, Forte, Pancotti, Sirtori e Vignetti 2016).

Janos casos de investimentos que visam melhorar uma instalacéo ja existente,
ele deve incluir os custos e as receitas/beneficios necessarios para operacao e
manutenc¢do do servico em um nivel em que este ainda seja operavel (Business As
Usual (BAU)) ou até mesmo incluir pequenos investimentos programados para
ocorrer de qualquer maneira (do-minimum). Em especial, recomenda-se a
realizacdo de uma analise do historico de fluxos de caixa, como base para as
projecdes, se pertinente.

A escolha entre um cenério BAU ou do-minimum como contrafactual deve ser
feita caso a caso, com base em evidéncias sobre qual ¢é a situacdo mais provavel e
factivel. Como regra, se existe incerteza o cenario BAU deve ser adotado. Se o
cenario do-minimum for usado como contrafactual, este deve ser viavel e crivel, ndo
causando beneficios ou custos adicionais indevidos e irrealistas. Tal escolha pode
ter implicacdes importantes sobre os resultados da analise (Florio et al., 2016).

A abordagem incremental também requer que projecGes de fluxos de caixa
sejam feitas para o cenario com o0 projeto proposto. Elas devem levar em
consideragdo todos os investimentos, custos e beneficios socioecondémicos e
financeiros resultantes do projeto. Em casos com investimentos com infraestrutura
pré-existente, recomenda-se que também seja realizada a analise de custos e receitas
historicos, como base para as projec¢des financeiras do cenario com o projeto e como
referéncia para o cenario sem projeto, pois caso contrario a analise incremental sera
muito vulneravel a manipulacao.

Por fim, a avaliacdo socioecondmica considera apenas a diferenca entre os
fluxos de caixa dos cenarios com o projeto e contrafactual. Os indicadores de
desempenho financeiros e socioeconémicos séo calculados utilizando-se apenas 0s

fluxos de caixa incrementais.

3.3
Taxa de Desconto Social

A taxa de desconto social (SDR do original em inglés Social Discount Rate)
é usada na analise econémica de projetos de investimento para descontar custos e

beneficios econdmicos, e reflete o custo de oportunidade do capital sob uma
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perspectiva intertemporal para a sociedade como um todo. Em outras palavras, ela
reflete a visdo social de como beneficios e custos futuros devem ser valorizados
frente aos atuais. Neste sentido, cada taxa de desconto implica em um julgamento
sobre o futuro que afeta o peso atribuido a beneficios ou custos futuros.

Uma SDR zero deriva da suposicdo de que pesos iguais sdo observados para
custos e beneficios que ocorrem a qualquer momento, ou seja, que a realizagdo de
um consumo hoje ou no futuro é indiferente sob o ponto de vista de utilidade para
a sociedade. Por outro lado, uma taxa de desconto positiva indica uma preferéncia
da sociedade por consumir hoje em detrimento de consumo futuro, ao passo que o
oposto é verdadeiro se a taxa de desconto € negativa. Diferentes abordagens tém
sido propostas na literatura para estimar a SDR.

A taxa de retorno social de investimentos privados (SRRI do original em
inglés Social Rate of Return on private Investments) se fundamenta na ideia de que
os investimentos publicos deslocam investimentos privados, ou seja, que empresas
privadas ndo fardo investimentos que ja estdo sendo realizados pelo Estado.
Portanto, de acordo com esta abordagem, o retorno sobre investimento publico deve
igual ou maior do que o retorno que poderia ser obtido a partir de um investimento
privado. Logo, a SDR é considerada igual ao custo de oportunidade social marginal
de fundos no setor privado. A abordagem SRRI geralmente possui um viés para
altas estimativas da SDR, pois o retorno privado observado nos investimentos inclui
um prémio de risco que ndo deve ser incluido na SDR. Isso ocorre porque a
sociedade como um todo, ou 0 governo, possui um portf6lio muito maior do que
qualquer investidor privado e, consequentemente, é capaz de explorar a
diversificacdo dos riscos (Boardman, Greenberg, Vining e Weimer, 2006).

A taxa social de preferéncia temporal (SRTP do original em inglés Social
Rate of Time Preference) é a taxa em que a sociedade esta disposta a adiar uma
unidade de consumo atual em troca de mais consumo no futuro. A légica desta
abordagem € que o governo deve considerar 0 bem-estar tanto da geracdo atual
quanto das futuras e resolver um programa de planejamento otimizado com base
em preferéncias individuais para consumo. Um possivel limite da abordagem SRTP
¢ que ao se concentrar no aspecto do consumo ela desconsidera o efeito de
deslocamento que investimentos publicos podem ter sobre o investimento privado.

Existem outras abordagens aplicaveis para definicdo da SDR, porém sé&o

pouco utilizadas na préatica. Entre elas estd a abordagem média ponderada e a
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abordagem do preco sombra do capital. Na primeira, quando o investimento publico
possui impactos tanto de deslocamento do investimento privado quanto no consumo
futuro, a SDR deve ser estimada pela média ponderada da taxa de retorno sobre
investimento e a taxa de preferéncias temporais. Ja a segunda implica na conversao
dos fluxos de investimento em equivalente de consumo por meio de um prego
sombra de capital apropriado e posterior desconto desses fluxos a taxa social de
preferéncia temporal.

Verifica-se que a SRTP é comumente aplicada em diversos paises europeus
e sera objeto de maior detalhamento a seguir (Florio, 2006; Hepburn, 2007; Quinet,
2007).

3.3.1.
Taxa Social de Preferéncia Temporal (SRTP)

Uma maneira relativamente facil e muito utilizada para estimacdo da SRTP
se baseia na eqg. (3.1) que pode ser obtida a partir do modelo de crescimento
econdmico proposto por Ramsey (1928).

SRTP =p+e.g (3.1)

onde

p é apreferéncia temporal pura;

e € a elasticidade da utilidade marginal do consumo, ou seja, a variagdo
percentual da utilidade marginal dos individuos correspondente a cada variacao
percentual no consumo;

g é ataxa de crescimento esperada do consumo per capita.

Os dois componentes desta formula (um relacionado a preferéncia temporal
e outro relacionado com o crescimento do consumo) refletem as duas possiveis
razdes pelas quais um consumo futuro pode ter um valor menor do que um consumo
presente. Em primeiro lugar, geralmente se prefere uma renda ou consumo presente
devido as incertezas sobre o futuro e por impaciéncia. Alem disso, o consumo futuro
pode ser avaliado com um valor menor do que o presente devido a probabilidade
das pessoas se tornarem mais ricas no futuro. Cada termo da formula sera discutido

de forma mais detalhada abaixo.
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O termo preferéncia temporal pura (p) pode ser decomposto em dois

elementos: um relacionado com impaciéncia e miopia dos individuos, e outro
relacionado ao risco de morte do individuo ou extingdo da raca humana. O primeiro
elemento refere-se a observacao de que individuos favorecem o consumo presente
sobre o consumo futuro e isso se reflete em um valor positivo para esse elemento.
Entretanto, um valor positivo significa, na verdade, que as geracdes futuras estaréo
em uma situacdo pior do que a presente pelo simples fato de terem nascido mais
tarde. Logo, se considerarmos uma perspectiva social, é eticamente indefensavel
definir este elemento como diferente de zero. J& o segundo elemento usualmente é
obtido dividindo o nimero de mortes pelo total da populagdo. Como resultado, uma

maneira pratica de obtencdo do valor de p é definir o elemento de impaciéncia e

miopia dos individuos como igual a zero e igualar o elemento de risco de morte ou
extincdo da raca humana a taxa bruta de mortalidade anual da popula¢éo (nimero
de mortes ao longo populacéo).

A elasticidade da utilidade marginal do consumo (€) capta a dinamica do
consumo ao longo do tempo. Este parametro leva em consideracdo que oS
consumidores de amanhd serdo um pouco mais ricos que 0s atuais e que com isso
sua utilidade marginal estard diminuindo. Em outros termos, ele reflete como o
consumo deve ser transferido entre diferentes geracoes.

Uma abordagem utilizada para estimar este termo é considerar o julgamento
social sobre como o consumo deve ser transferido entre pessoas de momentos
temporais diferentes. 1sso pode ser obtido por meio da analise da progressividade
das taxas nacionais de imposto de renda de pessoas fisicas. Evans (2005) propde a
seguinte formula para calculo da elasticidade:

In(1-t)
e=———= (3.2)
In(1-t)
onde t e t sdo as taxas de imposto de renda marginal e média para um
contribuinte médio.
Vale ressaltar que 1 € o valor neutro do parametro. Quando e=1, entdo 1
valor monetario de consumo futuro adicional adiciona 1 valor monetério para o
bem-estar social. Quando e <1, os consumidores ndo estdo tdo interessados no

crescimento futuro e o inverso ocorre para e >1.
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Por fim, a taxa de crescimento esperada do consumo per capita (g ) implica

que, se é esperado que as geragdes futuras sejam mais ricas que a atual acarretando
um aumento no consumo ao longo do tempo, deve ocorrer um aumento na taxa de
desconto de forma a transferir a prioridade para a atual geracdo que € mais pobre.
Geralmente, taxas de crescimento do consumo real per capita de muito longo prazo
sdo utilizadas para estimar o crescimento futuro, a fim de suavizar possiveis
distorcdes de curto prazo.

Estimativas empiricas para este termo usualmente sdo baseadas em modelos
de crescimento que levam em conta tanto o caminho de desenvolvimento passado

de longo prazo quanto o crescimento futuro esperado. Uma forma de estimar g €

considerar outro indicador de bem-estar social correlacionado como proxy para o
crescimento do consumo, tais como o crescimento do PIB per capita real, o

crescimento do consumo ou o crescimento da renda pessoal.

34
Incertezas e analise de risco

Na avaliacdo socioecondmica de projetos, ndo € incomum o uso de uma
analise deterministica, ou seja, a escolha de valores exclusivos para quantidades e
precos provenientes das melhores informagfes disponiveis no momento da
avaliacdo e que séo tratados como se fossem ser efetivamente realizados no futuro.
No entanto, a realidade ndo suporta o calculo do VPLE sob a suposicao de que suas
variaveis sdo deterministicas. A incerteza em torno dos custos e beneficios
recomenda a inclusdo de variaveis aleatorias que nos permitam obter uma gama de
VPLEs e suas correspondentes distribuices de probabilidade associadas.

O futuro € incerto e incerteza significa variabilidade no resultado associado a
uma determinada acfo. E impossivel viver sem risco. Investidores privados
decidem sobre em que devem empreender sempre levando em consideracao o risco
envolvido em cada projeto. Um projeto arriscado €, a principio, menos atraente a
Menos que possua retornos mais elevados para compensar a maior probabilidade de
perda financeira se as circunstancias se mostrarem desfavoraveis. Investidores
privados exigem maiores taxas de retorno para projetos mais arriscados, como

compensacao pela maior probabilidade de uma perda.
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Certeza absoluta inexiste, portanto, projetos de investimento ou politicas
publicas que tém efeitos de longo prazo exigem previsdes de seus impactos e
estimativas de sua magnitude. A incerteza associada aos beneficios e custos de um
projeto indica que seu resultado se encontra dentro de um intervalo de valores com
suas respectivas distribuicdes de probabilidade associadas, ndo sendo este um valor
deterministico. Com isso, a analise de risco fornece informagdes Uteis para melhorar

a tomada de decisdo.

3.4.1.
Taxa de Desconto Ajustada ao Risco

Uma questdo chave em relacdo a gestdo do risco associado a projetos reside
em definir se o setor publico deve agir como o setor privado, calculando os valores
esperados com uma taxa de desconto maior, que inclua um prémio de risco.

Héa razBes econdmicas que suportam um tratamento diferente do risco quando
0s projetos sdo avaliados no setor pablico. Vimos que, para um investidor privado
avesso ao risco, ha um nivel seguro de rentabilidade (o0 equivalente a certeza)
inferior ao valor esperado, que deixa o investidor indiferente entre o projeto
arriscado e um retorno livre de risco (Pinto, 2006).

Faz sentido para o investidor privado descontar os fluxos a uma taxa mais
exigente, pois o risco é um custo real para um investidor avesso ao risco. Entretanto,
deve-se questionar se o setor publico também deve maximizar o VPLE dos
beneficios sociais liquidos dos projetos de investimento e politicas publicas
utilizando uma taxa de desconto social ajustada ao risco. A fundamentacgdo tedrica
para descarte desta abordagem de risco em projetos do setor publico é suportada
pelo teorema proposto por Arrow e Lind (1970).

Havia duas posic¢des anteriores ao teorema de Arrow-Lind sobre como o setor
publico devia introduzir prémios de risco nas taxas de desconto. A primeira era que
o setor publico devia utilizar a mesma taxa de desconto ajustada ao risco que o setor
privado. Este entendimento defendia que se o setor publico usasse uma taxa de
desconto livre de risco enquanto o setor privado acrescentasse um prémio de risco,
haveria uma mé alocagéo de recursos por investimento excessivo do setor publico.
A segunda afirmava que o setor publico deveria ignorar a incerteza e agir como se

fosse indiferente ao risco e a avaliacdo do projeto deveria utilizar uma taxa de
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desconto livre de risco. Levando em consideracdo que muitos projetos similares e
independentes sdo realizados, os resultados tenderiam ao valor esperado. Isto pode
ser interpretado como se o setor publico fosse seu préprio segurador ao pagar as
perdas associadas a situacdes adversas com 0s ganhos das situagdes mais
favoraveis.

Apesar do teorema de Arrow-Lind também defender a utilizagdo de uma taxa
de desconto livre de risco, esta ndo se baseia na diversificacdo de risco por meio de
um portfolio de projetos, e sim na capacidade do setor publico de distribuir os riscos
entre a populacgdo que faz com que os custos sejam imperceptiveis para os cidaddos
e, portanto, indiferentes para suas decisoes de investimento (Pinto, 2006).

3.4.2.
Analises de sensibilidade e de cenarios

A andlise de sensibilidade consiste em alterar o valor de uma variavel e
verificar como isso afeta o resultado do projeto. Quando vérias varidveis sdo
modificadas ao mesmo tempo, se diz estar utilizando a anélise de cenarios. Uma
opcao dentro da analise de sensibilidade é calcular os valores limiares das variaveis
relevantes. Esta verificacao da sensibilidade dos resultados é realizada por meio da
alteracdo do valor da varidvel selecionada até que o VPLE seja zero. Este valor é
muitas vezes apresentado em termos relativos, ou seja, como a variagao percentual
no valor da variavel alvo que faz com que o VPLE do projeto seja igual a zero
(Florio et al., 2016).

A logica da andlise de cenarios ndo € substancialmente diferente da l6gica da
analise de sensibilidade. Em vez de modificar uma Unica varidvel e manter as
demais fixas, na andlise de cenarios busca-se observar o efeito combinado das
alteracdes em algumas variaveis selecionadas, alteracdes estas correspondentes a
diferentes cenarios possiveis. As analises de sensibilidade e de cenarios possuem
como vantagem revelar o grau de robustez dos resultados obtidos pela alteracdo no
valor de uma variavel ou um conjunto delas, comparando os resultados com os
obtidos na anélise determinista (Florio et al., 2016).

Apesar da utilidade das anélises de sensibilidade e de cenarios ser largamente
reconhecida, é importante observar suas limitagdes devidas principalmente ao uso

de valores absolutos em detrimento do uso de intervalos de valores associados a
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uma distribuicdo de probabilidade. A aleatoriedade de muitos dos eventos que
afetam o projeto pode resultar em uma alteracdo conjunta dos valores das variaveis

que pode ndo estar em conformidade com uma escolha rigida de cenarios.

3.4.3.
Anélise de risco

A alternativa para mitigar essa limitagdo ndo pode ser baseada na adigédo de
mais varidveis para a analise de sensibilidade. Com o acréscimo de novas variaveis
0 nimero de possiveis combinacGes cresce geometricamente, proporcionando
muita informacdo de pouca utilidade pratica para o tomador de decisdo. A
alternativa para as analises de sensibilidade e de cenarios consiste em analisar o
impacto das variaveis sobre o VPLE do projeto de uma forma mais sistemética. Tal
abordagem alternativa é chamada de analise de risco.

A andlise de risco procura obter o maximo de informagbes dos dados
disponiveis, principalmente por meio da utilizac&o de uso de intervalos de valores
associados a uma distribuicdo de probabilidade. O uso de softwares especializados
para andlise de risco permite a simulacdo de milhares de valores possiveis para cada
variavel em um curto espaco de tempo, cada um resultando em um valor diferente
de VPLE.

Em vez de computar um Unico VPLE e, em seguida, executar uma analise de
sensibilidade com dois ou trés valores de beneficios de forma a verificar as
mudancas ocorridas nos fluxos de beneficios liquidos, com a anélise de risco é
possivel se obter um ndmero muito elevado de diferentes VPLEs calculados
utilizando-se valores de entrada aleatorios definidos dentro de um intervalo de
valores obtendo assim resultados probabilisticos (Balcombe e Smith, 1999). A
analise de risco se baseia em trés etapas.

A primeira etapa é a modelagem do projeto. Esta etapa é comum a qualquer
andlise financeira ou de custo-beneficio, seja deterministica ou estocastica
(incorporando incertezas). Ela consiste em construir um modelo que capta a relagdo
entre 0s custos e beneficios ao longo do tempo, a fim de prever o VPLE do projeto
de acordo com os valores identificados para as variaveis. Em geral, a decisdo sobre

as variaveis do projeto depende de suas caracteristicas.
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A segunda etapa € a sele¢do das variaveis de risco. De todas as varidveis que
determinam a rentabilidade do projeto, deve-se escolher apenas aqueles que, além
de serem susceptiveis a alteracdo de seu valor, se o fizerem, modificam
significativamente os resultados do projeto. Desta forma, variaveis que tém um alto
impacto ao mudar de valor, mas possuam baixa probabilidade de que essa alteracao
ocorra ou que sdo susceptiveis a alteracdo de valor, mas possuem impacto
irrelevante podem ser desconsideradas na analise.

A razdo por traz da necessidade de se reduzir tanto quanto possivel o nimero
de varidveis incluidas na andlise de risco € que quanto maior a quantidade de
variaveis incluidas, mais dificil é estabelecer correlagGes entre elas e mais provavel
¢ a obtencdo de resultados inconsistentes quando da simulacdo com valores
aleatdrios. Além disso, ao reduzir o nimero de variaveis, podemos concentrar
nossos esforcos na identificagdo do comportamento e as interacfes das variaveis
mais relevantes para a avaliagdo do projeto.

A (ltima etapa é a definicdo de distribuicdes de probabilidade para as
varidveis. Na presenca de incertezas, o valor das variaveis do modelo é de dificil
determinacdo. Uma vez que se tem os valores minimos e maximos, é preciso decidir
qual distribuicdo de probabilidade é a mais adequada. A escolha do tipo de fungéo
de probabilidade é de fato uma previséo do futuro, que se baseia na analise de dados

do passado, mas também numa visao subjetiva do futuro.
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4.
Analise de custo-beneficio

A andlise de custo-beneficio é um método de avaliagdo que tem se
desenvolvido em grande parte dentro das ciéncias econdmicas. Ela compara 0s
custos e beneficios de projetos ou politicas publicas, atuais ou futuros, em termos
monetérios. Em principio, ele pode ser aplicado a qualquer alocagéo de recursos em
um ambiente econdmico (Layard e Glaister, 1994). H& uma longa extensa
bibliografia que se estende ao longo de varias décadas onde é detalhado como uma
CBA deve ser realizada, e que conceitos tedricos devem ser seguidos (Harberger,
1972; Dasgupta, Sen e Marglin, 1972; Mishan, 1975; Squire e Van der Tak , 1975;
Sugden e Williams, 1978; Sassone e Schaffer, 1978; Ray, 1984; Hanley e Spash,
1993; Johansson, 1993; Layard e Glaister, 1994; Zerbe e Dively, 1994; Nas, 1996;
Brent , 1998;. Boardman et al, 2006).

No entanto, a literatura ndo é unanime no apoio ao método. Os criticos
argumentam, por exemplo, que a CBA é "estlpida" (Richardson, 2000) ou apenas
"suposi¢des de um analista” (Junger, 1979). Os defensores costumam argumentar
que os criticos ndo reconhecem os limites e possibilidades da CBA corretamente
(Rosenthal e Nelson, 1992). Ainda assim, a literatura retrata uma imagem
suficientemente clara quanto ao que é a CBA, como ela é aplicada, e 0s seus
principais pontos fortes e fracos.

A andlise de custo-beneficio ndo é sobre valores monetéarios. Ela é
fundamentalmente sobre bem-estar social. Valores monetarios sdo fundamentais
para a andlise financeira, mas apenas instrumentais na avaliagdo socioeconémica
de projetos e politicas publicas. O dinheiro é a unidade comum na qual sdo
expressos 0s custos e beneficios de projetos sociais. Volume de agua potavel,
acidentes evitados, economia de tempo, trabalho e energia consumidos séo medidos
em unidades diferentes e precisa-se de uma unidade comum de medida para
expressar todos esses itens heterogéneos em um fluxo homogéneo. Este é o papel-

chave da monetizacdo na anélise de custo-beneficio.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212918/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212918/CA

56

A CBA é um método de organizacdo de informac@es utilizado para auxiliar
decisdes sobre a alocagdo de recursos. Seu poder como uma ferramenta analitica
repousa em duas caracteristicas principais: custos e beneficios sdo expressos tanto
quanto possivel em valores monetarios, sendo diretamente comparaveis; e; custos
e beneficios sdo avaliados em termos das perdas incorridas e ganhos fornecidos para
a comunidade como um todo, de modo que a perspectiva ¢ ‘global' e ndo limitada
a um individuo ou grupo de interesse.

A realizacdo de uma andlise custo-beneficio fornece ao tomador de deciséo,
comparagles quantitativas de projetos ou politicas alternativas, juntamente com o
apoio de informagdes de quaisquer custos e beneficios que ndo possam ser
quantificados. No entanto, uma andlise custo-beneficio ndo substitui a necessidade
de julgamento com base em uma ampla gama de consideracgdes. Ela é utilizada de
varias maneiras. Pode ajudar o governo a: decidir se uma proposta de projeto deve
ser realizada; decidir se um projeto existente deve ser continuado; escolher entre
projetos alternativos; escolher a escala e 0 momento adequado para um projeto; e;
determinar leis ou politicas publicas que afetam o setor privado.

A CBA tem sido aplicada como ferramenta de auxilio no processo de tomada
de decisdo em diversos contextos. Dentre eles podemos destacar: aceitar ou rejeitar
um projeto individual; escolha da escala ou do momento de implantacdo de um
projeto; escolha de um projeto dentro de uma gama de projetos mutuamente
excludentes; avaliacdo de politicas publicas, ndo limitadas a regulacdes
governamentais; e; avaliagdo ex post de projetos e politicas publicas.
Adicionalmente, a CBA é um método de analise muito popular em varios paises e
regibes como Estados Unidos da América, Australia, Canada, Lituania, Unido
Europeia e Reino Unido que possuem seus manuais proprios de aplicacdo da CBA.

A literatura desse campo de pesquisa possui diversos exemplos de aplicacdo
da CBA. Gewirth (1990) realizou um estudo sobre duas a¢6es do governo britanico
na area da salde da Gra-Bretanha. A primeira acdo foi o tratamento de pneumonia
por antibidtico e a segunda, a campanha de imunizagdo contra a polio realizada no
final dos anos 40. O estudo concluiu que a primeira acdo resultou em beneficios
liquidos positivos e a segunda negativos. Ja Andersen (1997) utilizou a CBA para
avaliar o desflorestamento na floresta amazonica, demonstrando que considerando
o0s niveis de desmatamento da época, os beneficios potenciais do desmatamento

eram mais elevados do que 0s custos esperados.
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Almuneef e Memish (2003) avaliaram a implantacdo de um plano de
gerenciamento de residuos em um hospital da Arabia Saudita, concluindo que esta
apresentava um valor econémico positivo por meio da reducdo de riscos a saude,
economias financeiras e protecdo ao meio ambiente. Ja Bergmann, Hanley e Wright
(2006) a utilizaram de forma a estimar a magnitude dos custos e beneficios das
tecnologias de energia renovavel na Escdcia, identificando que em quase todos o0s
dezesseis cenarios considerados o parque eolico proporcionava um ganho de bem-
estar liquido para a sociedade.

Reichhuber e Requate (2007) realizaram uma analise de custo-beneficio de
trés sistemas de uso diferentes para o restante das florestas equatoriais da Etiopia,
concluindo que o0 manejo florestal sustentavel produz o maior valor econdémico total
guando considerados os beneficios globais de conservacdo da biodiversidade e
armazenamento de carbono. Ja Tha e Seager (2013) analisaram seis propostas de
adoc¢do de vazdo ecoldgica do rio Zambeze, em Mocambique, com o objetivo de
subsidiar atomada de decisfes quanto a descarga proposital (vazao ecologica). Nela
foram comparados os beneficios para as atividades de subsisténcia (pesca e
agricultura) das comunidades do delta e também para a pesca comercial com a perda
na producéo de energia elétrica. O estudo concluiu que dois dos cenérios avaliados
resultaram em valores liquidos positivos para a sociedade mocambicana e o

ecossistema do delta.

4.1
Contexto geral da CBA nas ciéncias econdmicas

Existem duas abordagens para apresentagédo do contexto geral da CBA, sendo
elas a formal e a informal. Uma apresentagdo mais formal exige o entendimento por
parte do leitor da formulacdo técnica, grafica e matematica. Embora ndo haja
nenhuma objecdo quanto a este tipo de abordagem, seu valor para o entendimento
do objetivo desta tese € limitado. Como os fundamentos que precisam ser
entendidos sdo ndo-técnicos, parece razoavel seguir a abordagem informal. Para
compreender o contexto geral da CBA nas ciéncias econémicas, existem alguns
topicos que precisam ser entendidos (Johansson, 1993; Boardman et al., 2006).

O primeiro € o comportamento de unidades familiares e empresas individuais,

ou seja, 0 conceito de que individuos ou unidades familiares individuais optam por
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consumir diferentes produtos e maximizar sua utilidade (sujeito a restricGes de
orcamento) e o conceito de que empresas sdo capazes de produzir produtos
diferentes em quantidades diferentes e maximizar seu lucro (utilizando méo de obra
e insumos de capital). E importante observar que n&o por acaso a discussao comeca
com individuos, pois via de regra cada individuo é entendido como o melhor juiz
de seu proprio bem-estar e realiza suas escolhas de forma a maximizar seu bem-
estar (Ng, 1983).

Assume-se que individuos ou unidades familiares individuais estdo sempre
maximizando sua utilidade. Em mercados consumidores os individuos exigem
certos produtos e a precos diferentes eles demandam quantidades diferentes desses
produtos, dependendo da utilidade que o produto oferece a cada individuo. Eles
também fornecem trabalho e recebem um rendimento em troca. A quantidade de
trabalho que oferecem e o salério ou rendimento que querem receber em troca
também depende da utilidade derivada de véarias opc¢des. O rendimento recebido
representa uma restricdo orcamentaria para a demanda por bens de consumo.

Empresas privadas individuais - em ultima analise pertencentes a unidades
familiares - estdo produzindo bens de consumo, e tem varias possibilidades para
produzir mais ou menos e alternar entre diferentes tipos de produtos. Elas usam
trabalho e capital para o processo de producdo, e podem usa-los em quantidades
diferentes. As empresas tentam maximizar os lucros, que é a diferenca entre a sua
receita de vendas e seus custos operacionais e de capital.

O segundo tbpico compreende o0s mercados competitivos e suas
possibilidades para alcancar um equilibrio geral que €, até certo ponto, socialmente
otimo. O critério de Pareto "fraco" indica que uma mudanca de politica € desejavel
se o resultado for bom para todos. O critério de Pareto “forte” afirma que uma
mudanca é desejavel quando o resultado é positivo para ao menos alguém e nao é
negativo para ninguém.

A oferta e demanda por bens, trabalho e capital sdo confrontados uns com os
outros em mercados competitivos. A questdo da concorréncia perfeita, em
particular, tem de ser abordada. O ideal de um mercado perfeitamente competitivo
¢ importante porque a economia de bem-estar social afirma que quanto mais
préximo do ideal se encontrar a realidade, mais confidveis serdo os valores de
mercado como indicadores de bem-estar social. Os requisitos de concorréncia pura

séo que o0 mercado tenha apenas pequenas empresas e consumidores que nao podem
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influenciar individualmente os precos e, que todos o0s pregos de produtos e fatores
de producdo homogéneos séo uniformes em toda a economia (Blaug, 1985). Estas
sdo condicdes necessarias, porém nado suficientes para garantir a otimizacdo. Para
que a concorréncia seja perfeita, todos os fatores de producdo devem ser
perfeitamente moveis de forma a evitar lucros acima dos normais e todos os agentes
econdmicos devem ter perfeito conhecimento das alternativas disponiveis.

Sob as circunstancias ideais de concorréncia perfeita, 0 mecanismo de
mercado assegura a ocorréncia das chamadas "condi¢des marginais™ que a ciéncia
econdmica tem desenvolvido para alocagdo 6tima de recursos e que séo até certo
ponto "socialmente 6timas” (Blaug, 1985). No equilibrio alcangado em um mercado
especifico, o custo marginal individual do fornecimento é igual ao beneficio
marginal individual da demanda, ndo havendo divergéncia entre 0s custos
marginais "sociais" e beneficios marginais "sociais”. Ou seja, em condic¢des ideais
0s muitos julgamentos individuais dos consumidores e produtores resultam em
resultados de mercado que podem ser vistos como socialmente ideais.

Por fim, é importante compreender a CBA como uma ferramenta para avaliar
alteragBes de bem-estar no mundo real, onde a existéncia de bens publicos,
externalidades e vérias formas de falhas de mercado podem impedir que o
mecanismo de mercado seja um mecanismo de alocacdo socialmente 6timo. Seu
objetivo € determinar o impacto de uma certa mudanca no bem-estar social
avaliando o impacto que a mudanca terd sobre o bem-estar de todos os
consumidores individuais, que por sua vez podem ser medidos e valorados pela
mudanca nos precos e quantidades nos mercados. Um sinal positivo ndo indica
diretamente que o projeto ou politica pablica atende ao critério de Pareto, pois
podem haver vencedores e vencidos. Para conseguir resultados mais praticos e
relevantes para a optimizagdo social do que o critério de Pareto, a CBA utiliza o
critério de Kaldor-Hicks, ou da melhoria de Pareto potencial (PP1). Ele afirma que
0 projeto ou politica publica deve ser adotado se e somente se aqueles que irdo obter
beneficios poderiam compensar agqueles que irdo perder beneficios e ainda assim
serem considerados beneficiados (Boardman et al., 2006). A compensacdao real dos
perdedores pelos vencedores ndo tem de ocorrer necessariamente, mas tem de ser,
a principio, possivel.

A identificacdo dos beneficios liquidos ou custos liquidos e determinagéo de

se a compensacao conceitualmente € possivel, séo muito auxiliadas por informacdes
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relacionadas com o mercado. Quanto mais os valores monetarios refletirem o bem-
estar social corretamente, mais adequada sera a CBA.

A importancia do mecanismo de mercado perfeitamente competitivo para
CBA esta na causalidade e a transmissao relacionada dos impactos de bem-estar
social através do sistema econémico. A¢des e impactos possuem ligacdo causal. Se
um produtor encontra uma maneira de produzir de forma mais eficiente, a
concorréncia garante que 0s precos vao ser reduzidos e que 0s consumidores serao
beneficiados por meio de precos mais baixos. Esta reducéo, por sua vez, ira deixa-
los com mais dinheiro para gastar nestes ou outros bens de consumo, 0 que pode
tanto aumentar os pre¢os quanto a producgéo desses bens, o que levara a necessidade
de mais trabalho para a producéo desses bens, etc. Embora 0s impactos possam vir
a ser muitos e complexos, a CBA assume a mudanca final de bem-estar dos
individuos como o melhor ponto de medicdo. Nesse caso a concorréncia perfeita
pode reduzir significativamente a carga de trabalho para medic¢ao do bem-estar, pois
como ela assegura que o efeito inicial na primeira etapa da cadeia causal (o0 impacto
do projeto de primeira ordem) atinge os consumidores individuais finais sem
distorcdes, a medicdo do bem-estar social pode ser restrita a esses chamados efeitos
diretos.

4.2
CBA e aincorporacédo do conceito de bem-estar social

A economia do bem-estar é tida com a base da CBA, imputando-a com a
tarefa de relacionar conceitos amplos e gerais de bem-estar sem qualquer contetdo
operacional a conceitos de valor econdmico estritos relacionados ao mercado com
contetdo operacional pratico. No contexto desta tese ndo € nem possivel, nem util,
fornecer uma visdo completa da economia do bem-estar, dos debates em torno dos
seus principais conceitos, e de todas as possiveis implicacdes destes debates sobre
a pratica da CBA. A discusséo ird se concentrar em dois elementos fundamentais
cuja a compreensdo € essencial para uma avaliacdo adequada da utilidade do CBA:
0 papel de conceitos amplos de bem-estar; e; o uso da abordagem de disposicéo a
pagar (DAP) como um atalho para a avaliagdo do bem-estar (Porter, 1995;
Boardman et al., 2006; Mishan, 1981; Sen, 1982).
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O primeiro elemento fundamental é que a economia do bem-estar se inicia a
partir de conceitos amplos de bem-estar. A partir deste ponto de partida, pode-se
seguir duas direcBes. A primeira é permanecer nos conceitos amplos, o que pode
ser realista mas oferece pouca orientacdo pratica para avaliacdo do projeto. A
segunda é optar por um caminho mais pratico. Ao se adotar a praticidade — opcéao
mais usual na CBA — se chega no segundo elemento fundamental que é a disposi¢éo
de um individuo em pagar ou aceitar valores monetarios como ferramenta de
medicdo de mudancas no bem-estar. O uso dessa ferramenta de medicao tem varias
limitagdes. Os contextos em que esta medida obtém melhores resultados e aqueles
em que parece menos adequadas podem ser especificados com o auxilio do conceito
de que as preferéncias existentes dos “consumidores" diferem daquelas dos
“cidaddos”, mesmo sendo estes 0 mesmo individuo ou sociedade.

A discussdo comeca com o conceito de "utilidade", que é central na economia
do bem-estar. Na economia de bem-estar espera-se que os individuos busquem
maximizar a sua utilidade. Tal expectativa soa, muitas vezes, hedonista (busca do
prazer), mas isso ndo é necessariamente verdade. Tanto a realizacdo da justica e a
apreciacdo de um objeto de arte, quanto a aquisicdo de um novo automovel sdo
consideradas atividades ou produtos que dao origem a utilidade porque foram
escolhidas e a utilidade é um dispositivo para auxiliar na explicacdo do por que as
pessoas escolhem (Sen, 1985; Zerbe e Dively, 1994; Brekke, Luraos e Nyborg,
1996).

A utilidade na economia de bem-estar € considerada uma varidvel ordinal
para qualquer individuo. Nao se é possivel afirmar que um individuo esteja duas
vezes mais satisfeito com um produto do que com outro, ou que esteja meio feliz
com uma situacdo quando comparada com outra, pois estas sdo caracteristicas de
uma variavel cardinal. O fato da utilidade ter caracteristica ordinal significa que o
individuo pode apenas afirmar que prefere um bem ou situacdo em relacdo a
outro(a), ou seja, permite apenas o ranqueamento das alternativas existentes. A
economia do bem-estar assume como premissa que o individuo esta apto a fazer tal
ranqueamento. A prioridade da economia do bem-estar ¢ afirmar algo sobre o bem-
estar de grupos de individuos, ou seja, da sociedade em geral. O conceito de
utilidade individual, no entanto, ndo permite agregacéo visto ndo serem possiveis
comparag0es interpessoais de utilidade. Se o avaliador aderir a utilidade ordinal, as

unicas afirmacgdes que podem ser feitas com seguranca durante a avaliagdo das
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alternativas é que o bem-estar da sociedade aumenta se aumentar para todos 0s
individuos ou se aumentar para ao menos um individuo sem reduzir para nenhum
individuo. Conforme informado anteriormente, tais afirmacfes sdo chamadas de
critério de Pareto “fraco” e “forte” respectivamente (Ng, 1983).

Dentro da economia do bem-estar é possivel distinguir dois grupos diferentes
de autores que podem ser classificados, para fins de explicacdo, como teoricos
“subjetivistas” e da “corrente principal” (Blaug, 1985).

Com relagdo aos tedricos “subjetivistas”, ha certa resisténcia em analisar
situacGes em que algumas pessoas ganham e alguns perdem bem-estar. Parte dos
teodricos modernos “subjetivistas” chegam muito proximos a aceitar este "ponto de
impossibilidade”. A aceitacdo desse ponto estd intimamente ligada a uma
determinada ideia de que, fundamentalmente, a economia é a ciéncia que estuda o
comportamento humano como uma relagéo entre fins e meios escassos que tém usos
alternativos.

Ja os tedricos da “corrente principal” usam a disposi¢do a pagar (DAP) e a
disposicdo a aceitar (DAA) como um dispositivo de ligacdo entre valores
monetarios e mudangas no bem-estar. A CBA usa dados sobre as preferéncias
associadas a dois tipos diferentes de contextos. Preferencialmente, a CBA utiliza
métodos de preferéncia revelada para identificacdo da DAP, pois esta é baseada em
um comportamento real que a revelou. Outra opc¢do é a solicitar explicitamente a
DAP por meio de questiondrios. O segundo tipo de meétodo, denominado
preferéncia declarada, € especialmente popular na avaliagdo de impactos
ambientais.

A utilizacdo da DAP como forma de medicdo de mudancas no bem-estar
possui limitagdes muitas vezes ndo reconhecida em uma CBA. A DAP e DAA
implicam uma aplicagdo restrita do conceito de bem-estar a mudangas sobre as
quais os individuos estdo dispostos a imputar valores monetéarios. Dois pontos
relativos a estas limitacGes parecem ser especialmente relevantes: hesitacdo na
valoracao; e; valoracdo sensivel ao contexto.

Primeiramente, os individuos podem hesitar em valorar certos aspectos por
entender néo fazer sentido ou por conflitos éticos e morais. Provavelmente o melhor
exemplo desse tipo de situacdo € a valoracdo da vida humana, mas ela também é
recorrente na valoragdo de aspectos ambientais (Merkhofer, 1987; Revesz, 1999;

Spash, 2000; Sunstein, 2004). Em segundo lugar, e talvez de uma forma mais geral,
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as pessoas tendem a expressar sua DAP num certo contexto e o uso e utilidade dessa
expresséo fica limitada ao contexto em que ela foi dada.

4.3
A abordagem de disposicdo a pagar na avaliacdo de impactos
diretos e externos

A abordagem disposi¢do a pagar (DAP), juntamente com a da disposicéo a
aceitar (DAA), podem ser aplicadas na quantificacdo dos beneficios diretos e dos
impactos, positivos ou negativos, dos efeitos externos do projeto. A DAP mede o
valor maximo que os individuos estariam dispostos a pagar para obter os resultados
que eles entendem como desejaveis ou, alternativamente, o valor méximo que as
pessoas estariam dispostas a pagar para evitar resultados que eles entendem como
indesejaveis. A DAA mede o valor minimo que um individuo aceitaria receber em
troca de um bem. Na teoria econémica, o valor de equilibrio da DAP e DAA séo
conceitualmente equivalentes a fim de que a escolha entre as medidas de DAP e
DAA reflete uma escolha entre medidas alternativas de bem-estar hicksianas (i.e.,
variacdo compensatdria contra variacao equivalente).

No entanto, foi demonstrado empiricamente que os individuos tendem a dar
estimativas mais elevadas para a DAA do que para a DAP. Isso ocorre porque as
pessoas tendem a exigir compensacdes monetarias superiores para desistir de bens
que ja possuem, do que o preco que eles dizem estar dispostos a pagar para comprar
0 mesmo bem se eles ndo o tém. Por esta razao, a literatura recomenda a utilizacéo
da DAP.

Como ja citado anteriormente, as saidas podem incluir produtos e servicos
efetivamente comercializados no mercado e externalidades. No primeiro caso,
mesmo se uma tarifa, uma taxa ou imposto for pago pelos usuarios, isso pode ser
distorcido e ndo refletir nem o custo total de producdo, nem qualquer beneficio ou
custo social adicionais incorridos na producdo desse produto ou servigo. Em
situacOes semelhantes, o valor monetario da receita financeira ndo é o "verdadeiro™
valor socioeconémico da saida, pois é a DAP que fornece uma melhor estimativa
para o valor social do bem ou servico do que o0s precos observados.

A importancia da utilizacdo da abordagem DAP também é igualmente
evidente quando externalidades, para 0s quais nenhuma compensacdo monetéria é

paga, sao produzidas pelo projeto. As externalidades tém de ser “internalizadas",
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ou seja, valoradas em termos monetarios e inseridas na analise econébmica do
projeto. Tanto para as externalidades positivas quanto para as negativas, a DAP
fornece, na maioria dos casos, uma estimativa de referéncia do seu valor social. 1sso
permite valorar a melhoria total de bem-estar, tendo em conta as mudancas de bem-
estar em todos os vencedores e perdedores do projeto.

Diferentes métodos podem ser adotados para estimar empiricamente a DAP
como uma medida de bem-estar. As trés principais categorias metodolégicas séo o0s
métodos de preferéncia revelada, métodos de preferéncia declarada e método de
transferéncia de beneficios. Eles serdo discutidos em seguida e estdo bem
estabelecidos e consolidados, tanto na teoria quanto na pratica da CBA.

4.3.1.
Métodos de preferéncia revelada

Estes métodos implicam que a avaliacdo dos impactos ndo mercantis €
baseada na observacdo do comportamento real e, especialmente, nas compras feitas
em mercados reais. Consequentemente, o foco é sobre escolhas reais e suas
disposicdes a pagar implicitas. A forca desses métodos € que eles sdo baseados em
decisOes reais feitas por individuos. O principal ponto fraco é a dificuldade de testar
0S pressupostos comportamentais em que os métodos se baseiam (Adamowicz,
Louviere e Williams, 1994). Os principais métodos especificos sdo o método de
precos heddnicos, o0 método de custo de viagem e o método de comportamento

preventivo.

4.3.1.1.
Método de Pre¢cos Heddnicos

O foco deste método estd na observacdo, no mercado, do comportamento de
bens relacionados ao que estdo sendo avaliados. O ponto de partida é o fato de que
0s precos de muitos bens de mercado sdo funcdes de um conjunto de caracteristicas.
Por exemplo, o preco de uma maquina de producdo depende da variedade ou
quantidade de pecas que ela produz, a sua eficiéncia energética e a sua
confiabilidade. Por meio de técnicas estatisticas 0 método tenta isolar o preco

implicito de cada uma destas caracteristicas (Aguirre e De Faria, 1997). Na


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212918/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212918/CA

65

avaliacdo de itens que ndo sdo do mercado, o método utiliza dois tipos de mercados:
0 mercado imobiliario e o de trabalho.

No que diz respeito ao mercado imobiliario, as casas podem ser descritas por
meio de suas caracteristicas estruturais (e.g. niUmero de quartos), caracteristicas de
localizacdo (e.g. proximidade de escolas), caracteristicas da vizinhanga (e.g. as
taxas de criminalidade) e caracteristicas ambientais (e.g. ruido do trafego
rodoviario). O método de precos heddnicos deve identificar a contribuicdo de cada
determinante significativo dos precos da habitacdo, a fim de estimar a disposicéo a
pagar marginal por cada caracteristica. Estudos hedénicos do mercado imobiliario
tém sido utilizados para identificar o valor de bens ndo mercantis, tais como o ruido
do trafego, o ruido das aeronaves, a poluicdo do ar, qualidade da 4gua e proximidade
de aterros sanitarios. Uma casa perto de um aeroporto, por exemplo, serd adquirida
a um preco mais baixo do que uma casa localizada em uma &rea tranquila, caso
todas as outras caracteristicas sejam semelhantes. A diferenca entre valores pode
ser entendida como o valor atribuido ao ruido. A criagdo de um parque urbano em
uma area industrial em desuso ou a melhoria da urbanizacdo de um bairro
aumentam o valor de mercado das propriedades localizadas na area de projeto. O
aumento total do valor imobiliario € um bom indicador do beneficio
socioeconémico do projeto. Nos mercados de trabalho, a observacéao de diferencas
salariais entre postos de trabalho com exposicao diferente ao risco fisico é utilizada
para estimar o valor de evitar o risco de morte ou lesdo (Aguirre e De Faria, 1997).

Alguns problemas especificos tipicos desta abordagem sdo a falta de
informacdo sobre dados domiciliares e o fato de que as caracteristicas do mercado
tendem a se mover em conjunto, sendo muitas vezes dificil identificar o efeito

individual de cada caracteristica.

4.3.1.2.
Método de custo de viagem

O método de custo de viagem visa valorar a disposi¢cdo a pagar de um
individuo pelo acesso aos recursos ambientais (e.g. areas de lazer ao ar livre)
observando os custos incorridos para acessa-los. A base do método é a observagédo
de que viajar e areas de lazer ao ar livre sdo complementares de tal modo que o

valor das areas de lazer pode ser medido com referéncia a valores expressos nos
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mercados para viagens até essas areas. Espera-se que para areas localizadas muito
longe da &rea de referéncia, o nimero de visitas seja zero porque o custo da viagem
excede o beneficio derivado da viagem (Maia e Romeiro, 2008).

Para tal, é importante saber o nUmero de viagens para as areas de recreagédo
ao ar livre ao longo de um determinado periodo de tempo, 0s custos das viagens a
estas areas a partir de origens diferentes divididos em custos de viagem, preco de
admissdo (se for o caso), despesas no local, despesas com bens de capital
necessarios para o0 consumo e o tempo gasto no deslocamento e seu valor.

Alguns problemas especificos tipicos desta abordagem estéo relacionados
com viagens de multiplos propdsitos, pois quando muitas viagens tém mais de um
destino, é dificil identificar qual parte do custo total da viagem é relacionada a um
destino especifico. Outro problema é que o método de custo de viagem permite uma
estimativa da DAP para a area como um todo, em vez de uma caracteristica
especifica desta area, o que pode tornar dificil a estimacdo do valor de uma mudanca
em um atributo de um bem multidimensional. Uma vez que apenas os beneficios
do consumo direto dos servicos ambientais sdo considerados nesta abordagem,
valores de ndo-uso (existéncia, altruismo e legado) ndo podem ser considerados
(Maia e Romeiro, 2008).

4.3.1.3.
Método do comportamento preventivo

A principal premissa do método do comportamento preventivo é que 0s
individuos podem se isolar de um bem ndo mercantil por meio da adogdo de
comportamentos mais caros para evita-lo. Outra maneira de evitar a exposi¢do a um
bem ndo mercantil especifico é a compra de um bem de mercado que "defenda” o
consumidor (despesas defensivas). O valor de cada uma dessas compras pode ser
considerado o preco implicito para 0 bem ndo mercantil que as pessoas querem
evitar (Miranda, Vitale e Zampier, 2009).

Um exemplo poderia ser a instalacdo de janelas com vidros duplos para
diminuir a exposicao ao ruido do trafego rodoviario. Uma janela de vidros duplos
é um bem de mercado que pode ser entendido como um substituto para um bem néo
mercantil (auséncia de ruido do trafego rodoviario) e assim o custo de aquisi¢cdo da

janela pode ser considerado como o pre¢o do bem ndo mercantil.
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Ha varios problemas especificos tipicos desta abordagem tais como o fato de
que as despesas defensivas muitas vezes representam uma estimativa parcial do
valor dos bens ndo mercantis a serem evitados e que muitos comportamentos
preventivos ou despesas defensivas estdo relacionados a um mesmo produto (e.g.
aquecimento e isolamento de ruido). Além disso, individuos ou empresas podem
realizar mais de uma forma de comportamento preventivo em resposta a qualquer

mudanca ambiental.

4.3.2.
Métodos de preferéncia declarada

Métodos de preferéncia declarada sdo baseados em surveys e tentam deduzir
0 comportamento futuro dos individuos nos mercados. Por meio de questionarios
adequadamente concebidos, um mercado hipotético é descrito no qual o bem em
questdo pode ser negociado. Pede-se, entdo, para uma amostra aleatdria de pessoas
expressar sua maxima disposicdo a pagar (ou disposicdo a aceitar) pela suposta
mudanca no nivel de provisdo do bem (Adamowicz et al., 1994).

A principal vantagem dos métodos com base nesta abordagem é representada
pela flexibilidade que eles podem assegurar. Eles permitem a avaliacdo de quase
todos os bens ndo mercantis, além de serem capazes de capturar todos os tipos de
beneficios de um bem ou servico ndo mercantil, incluindo os valores de ndo uso.
Os principais métodos sdo o método de avaliacdo de contingéncia e o0 método de

modelagem de escolha.

4.3.2.1.
Método de avaliagdo de contingéncia

O objetivo do método de avaliacdo de contingéncia € deduzir preferéncias
individuais, em termos monetarios, quanto a mudancas na quantidade ou qualidade
de um bem ou servico ndo mercantil. O elemento chave em qualquer estudo de
avaliacdo de contingéncia é um questionario devidamente concebido. O
questionario tem como objetivo determinar as estimativas dos individuos sobre o
quanto ter ou evitar a mudanca em questdo vale para eles (Miranda et al., 2009).

De forma a viabilizar a realizagdo de uma avaliacdo de contingéncias,

algumas acOes devem ser tomadas. Sdo elas: investigar as atitudes e o
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comportamento relacionados ao bem a ser valorado de forma a revelar os fatores
subjacentes mais importantes que moldam a atitude dos entrevistados para com 0
bem; apresentar aos respondentes um cendrio de contingéncias, que fornece uma
descricdo do bem e os termos em que 0 mesmo deve ser hipoteticamente oferecido,
visto que as questdes finais devem ter como objetivo determinar o quanto oS
respondentes valorizariam o bem se confrontados com a oportunidade de obté-lo
sob os termos e condicOes especificados; fazer perguntas sobre as caracteristicas
socioeconémicas e demograficas dos respondentes, a fim de verificar em que
extensdo a amostra de pesquisa € representativa da populacdo envolvida; e;
perguntar aos entrevistados se eles estariam dispostos a pagar um montante
especifico em troca do bem e se a resposta for afirmativa, repetir a pergunta,
aumentando ligeiramente o preco até que o entrevistado expresse uma falta de
vontade de pagar o valor especificado (Miranda et al., 2009).

No final do processo de survey, analistas utilizam técnicas econométricas
apropriadas para derivar medidas de bem-estar, como disposicao a pagar média ou
mediana e seus fatores mais determinantes.

Problemas com a avaliagdo de contingéncia estdo associados com a
probabilidade de que os respondentes ndo entendam completamente o cenario ou o
bem sob avaliacdo, ou mesmo ndo estejam dispostos a atribuir um valor monetario
a certos bens (e.g. o valor de uma vida humana). Além disso, Carson e Groves
(2007) apontam que um aumento na oferta de um bem puablico para o qual é feita
apenas uma contribuicdo voluntéria, geralmente é supervalorizado. Isso ocorre
porque os entrevistados tém um incentivo para tentar “pegar uma carona”, ou seja,

aumentar as chances de oferta do bem desejado sem ter que pagar por isso.

4.3.2.2.
Método de modelagem de escolha

A modelagem de escolha € um método baseado em surveys utilizado na
modelagem de preferéncias por bens, quando os bens séo descritos em termos de
seus atributos e do nivel desses atributos. Os respondentes possuem Varias
descri¢des alternativas de um bem, diferenciados por seus atributos e niveis, e s&o
solicitados a ranquear as alternativas, classifica-las ou a escolher a sua opgéo

preferida. Ao incluir o preco/custo como um dos atributos do bem, a disposicéo a
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pagar pode ser diretamente obtida a partir dos ranqueamentos, classificacdes ou
escolhas. Além disso, neste caso, 0 método permite a medicdo de valores de ndo
uso (Brito, 2007).

Os principais pontos fortes do método sdo sua capacidade de lidar com
situacBes onde as mudancas sdo multidimensionais, gracas a sua capacidade de
identificar separadamente o valor dos atributos especificos de um bem e o fato de
que ao se basear em classificacdes, rankings e escolhas, e derivar indiretamente da
disposicao a pagar dos entrevistados, 0 método supera alguns problemas associados
com o método de avaliagdo de contingéncia.

Os principais pontos fracos séo representados pela dificuldade experimentada
pelos entrevistados em lidar com maultiplas escolhas e ranqueamentos complexos,
pela ineficiéncia na derivacdo de valores para uma sequéncia de elementos
implementados por uma politica ou projeto (nesse caso 0 método de avaliacdo de
contingéncia deve ser utilizado) e por fim, pela sensibilidade da estimativa da
disposicao a pagar ao desenho do estudo. Para exemplificar, a escolha de atributos
e niveis a serem apresentados aos entrevistados e a maneira como essas escolhas
sdo apresentadas aos entrevistados (uso de fotografias, descricdo de texto, etc.)
podem ter impacto sobre os valores estimados.

4.3.3.
Método da transferéncia de beneficios

Evolucbes no comportamento de politicas publicas tém enfatizado a
relevancia da abordagem (ou método) da transferéncia de beneficios na avaliacdo
de bens ndo mercantis, mais especificamente bens e servigos ambientais (Pearce,
Atkinson e Mourato, 2006). Este método consiste em tomar um valor unitario para
um bem ndo mercantil estimado em um estudo original e usar esta estimativa,
depois de alguns ajustes, para valorar beneficios (ou custos) que surgem quando
uma politica ou projeto é implementado em outros lugares.

O interesse demonstrado nesta abordagem deve-se a oportunidade de reduzir
a necessidade de estudos originais dispendiosos e demorados dos valores de bens
ndo mercantis. Além disso, a transferéncia de beneficio pode ser utilizada para
avaliar utilidade de uma analise mais aprofundada. O principal obstaculo na
utilizacdo desta abordagem é que a transferéncia de beneficio pode dar origem a
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estimativas muito tendenciosas, embora, obviamente, julgamento e discernimento
sejam necessarios em todos 0s passos inerentes a realizacdo de um exercicio de
transferéncia de beneficios.

A transferéncia de beneficio geralmente é realizada em trés etapas:
compilagéo da literatura existente sobre o assunto sob investigagdo (atividade
recreativa, salde humana, poluicdo do ar e da &gua, etc.); avaliacdo dos estudos
selecionados para a sua comparabilidade (semelhanca dos servigcos ou beneficios
ambientais valorados, diferencas de renda, educacgdo, idade e outras caracteristicas
socioecondmicas que podem afetar a avaliagdo); e; calculo dos valores e sua

transferéncia para o novo contexto de avaliag&o.

4.4
Etapas da Anélise de Custo-Beneficio (CBA)

A CBA deve ser flexivel o suficiente para capturar as caracteristicas
especificas de cada estudo de caso. Entretanto, existem algumas etapas que devem
ser seguidas independente dos aspectos especificos do projeto em avaliagdo. Em
seguida sera fornecida uma breve descricdo de cada etapa com base na literatura
existente, bem como uma avaliacdo de seus prds e contras. Um resumo das etapas
da CBA ¢ apresentado na Figura 2.

Uma etapa preliminar importante da CBA envolve descrever o contexto
social, econdmico, politico e institucional em que o projeto serd implementado. Esta
¢ a oportunidade de situar o projeto ou programa em um contexto mais amplo, antes
de estreitar o foco para o0 projeto ou programa em si.

Os principais itens a serem descritos compreendem: as condigdes
socioecondmicas do pais ou regido que séo relevantes para o projeto, incluindo, por
exemplo, a dinamica demogréfica, o crescimento esperado do PIB e as condi¢bes
do mercado de trabalho; a infraestrutura existente para prestacdo de servicos
publicos, incluindo indicadores ou dados sobre a cobertura e qualidade dos servicos
prestados, 0s custos operacionais atuais e as tarifas pagas pelos usuarios, se houver;
a percepcao e as expectativas da populacdo com relagéo ao servico a ser prestado,
incluindo, quando for relevante, as posicOes adotadas por organizacOes da
sociedade civil; e; outras informac0es e estatisticas que séo relevantes para melhor

qualificar o contexto, como por exemplo, a existéncia de questdes ambientais.
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A definigdo do contexto é fundamental para a identificacdo de tendéncias
futuras, especialmente para anélise de demanda. De fato, a possibilidade de alcangar
previsdes criveis sobre custos e beneficios depende de uma boa avaliacdo das
condi¢cdes macroeconémicas e sociais da regido. Além disso, este exercicio tem

como objetivo verificar se o projeto é apropriado para o contexto em que ele ocorre.
Figura 2 - Etapas da Anélise de Custo-Beneficio (CBA)

Definir o
projeto,
seus
objetivos e
alternativas
Realizar relevantes
uma Identificar
analise de 0s
sensibili- impactos
dade e de do projeto

cenarios

L2

Quantificar
0s
impactos
relevantes

»

Valorar
moneta-
riamente os
efeitos
relevantes

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4.1.
Etapa um: Definir o projeto, seus objetivos e a alternativas relevantes

A primeira etapa contempla a defini¢do dos objetivos a serem alcancados pelo
projeto ou politica e o exame das alternativas relevantes. A partir da analise dos
elementos contextuais, devem ser avaliadas as necessidades da sociedade que
podem ser abordadas pelo projeto. Os objetivos do projeto devem, entdo, ser
definidos em relacdo explicita com essas necessidades. Em outras palavras, a
avaliacdo das necessidades baseia-se na descrigéo do contexto e fornece a base para

a definigdo do objetivo.
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Uma clara definicdo dos objetivos do projeto é imprescindivel para a
identificacdo dos efeitos resultantes da implementacdo do projeto a serem melhor
avaliados na CBA de forma a mensurar seus reais impactos no bem-estar social
(Zerbe e Diveley, 1994). Além disso, ela também é importante para a verificacdo
da relevancia do projeto, pois permite avaliar se foram fornecidas evidéncias de que
0 projeto atende a uma necessidade prioritaria da sociedade.

Por fim, devem ser identificadas as alternativas de investimento. Apesar de
todas as alternativas de investimento identificadas implicarem em quantidades
consideraveis de andlise posterior (se elas forem totalmente incorporadas na analise
de custo-beneficio), o nimero de alternativas geradas deve ser suficiente para
prover ao tomador de decisdo possibilidades reais de exercer uma escolha. Além
disso, a alternativa de "ndo fazer nada" deve sempre ser identificada. Isso se faz
necessario porque os custos e os beneficios sdo sempre incrementais em relagdo ao
cenario onde projeto algum foi realizado. Assim, a opgdo "ndo fazer nada"
representa o caso base (Sassone e Schaffer, 1978).

Adicionalmente, devem ser identificadas as restricbes que possam afetar o
cumprimento dos objetivos de forma a garantir que todas as alternativas analisadas
sejam factiveis. As restricdes podem ser de natureza financeira (e.g. limites de
orcamento), distribucional (e.g. requisitos relativos a distribuicdo dos beneficios do
projeto entre os individuos ou grupos), gerencial (e.g. limites de quantidade e/ou
qualidade do pessoal disponivel para executar a atividade) e ambiental (e.g. normas
de protecdo ambiental que devem ser cumpridas). A natureza das restrigdes
relevantes para um projeto ou programa especifico nem sempre pode ser conhecida
com certeza. A existéncia de restricbes potenciais, ou seja, sujeitas a

condicionantes, deve ser claramente definida.

4.4.2.
Etapa dois: Identificar os impactos do projeto

A segunda etapa consiste na identificagdo dos impactos positivos (beneficios)
e negativos (custos) do projeto. Deve ser elaborada uma lista dos beneficios e custos
esperados do projeto. Para identifica-los é necessario um conhecimento
aprofundado das repercusses do projeto ou programa. Para determinar quais e

como impactos devem ser considerados, a CBA utiliza sua base teorica
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fundamentada na economia do bem-estar. Nela, a utilidade, seja da sociedade ou do
individuo, é um conceito central (Hanley e Spash, 1993).

A lista de beneficios podem incluir itens como: o valor dos produtos conforme
refletido nas receitas gerada por um projeto particular; o valor residual dos bens de
capital do projeto; os custos evitados, ou seja, 0s custos que teriam sido incorridos
no cenario de “ndo fazer nada"; ganhos de produtividade, ou seja, as redugdes nos
niveis existentes de dispéndio resultantes do projeto ou programa; reducdo do
desemprego e efeitos econdémicos associados; e; beneficios para a salde da
populacdo, meio ambiente e outros beneficios sociais como a redugdo do
desemprego.

Como exemplos de custos podemos citar: despesas de capital; custos de
operacdo e manutencdo incorridos durante toda a expectativa de vida econdmica do
projeto; custos de trabalho; custos de insumos (materiais, produtos manufaturados,
transporte e armazenamento, etc.); custos de pesquisa e desenvolvimento; custos de
oportunidade associados a utilizacao dos recursos; custos ambientais e sociais como
como a poluicdo do ar e a polui¢édo sonora.

Embora a literatura da CBA seja repleta de terminologia associadas a bens,
precos e custos, vale reforcar que ela ndo se limita aos impactos meramente
tangiveis e 0s custos ou beneficios tanto tangiveis quanto intangiveis devem ser

incorporados (Nas, 1996)

4.4.3.
Etapa trés: Quantificar os impactos relevantes

Esta etapa determina as quantidades fisicas de custos e beneficios e sua
distribuicdo no tempo. A quantificagdo dos elementos considerados relevantes pode
variar do muito simples ao muito dificil. Como exemplo, identificar a quantidade
de materiais como concreto, ferro e asfalto necessarios para a construcdo de uma
estrada pode ser feito de forma simples e direta. No entanto, determinar o impacto
ambiental local desta estrada, bem como a estimativa do niamero de veiculos que
irdo percorré-la ao longo de trinta anos pode ser muito dificil. A CBA precisa
quantificar fisicamente os impactos antes de valora-los. Se possivel, distribui¢des
de probabilidade ou intervalos de valores esperados podem ser determinados para
impactos diferentes.
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A teoria da CBA prové pouca orientagdo adicional para esta fase, exceto
quando se discute estudos de casos especificos. A razéo para esta falta de orientagéo
geral € provavelmente porque esta fase € comum a muitos tipos de avaliacdo.
Segundo Patton (1997), avaliacdes sdo baseadas em dados e uma avaliacdo formal
orientada para o julgamento ndo pode ser realizada sem uma coleta sistemética de

dados.

4.4.4,
Etapa quatro: Valorar monetariamente os efeitos relevantes

A andlise de custo-beneficio compara custos e beneficios utilizando uma
medida comum, de preferéncia monetaria. Assim, valores devem ser atribuidos aos
custos e beneficios que serdo utilizados na anélise.

Os precos de mercado, quando existentes, fornecem uma grande quantidade
de informacGes sobre a magnitude dos custos e beneficios. Na maioria dos
mercados, 0s consumidores estdo dispostos a pagar exatamente o preco real de
mercado. Assim, esse preco pode geralmente ser adotado como uma medida do
valor atribuido pela sociedade a um bem ou servico. Da mesma forma, 0s precos
dos insumos geralmente refletem seu valor. No entanto, as vezes 0s precos reais
tém que ser ajustados para converter 0s custos e beneficios privados em sociais, ou
seja, em custos e beneficios que refletem os ganhos e perdas para a economia como
um todo, e ndo para individuos ou grupos (Hanley e Spash, 1993).

Dados confidveis sdo necessarios para a avaliacao dos custos e beneficios. Na
pratica, a valoracdo muitas vezes depende de estudos técnicos detalhados. Nesse
contexto, € necessaria uma atencdo especial quanto as premissas utilizadas na
defini¢do dos precos que fundamentam os estudos. Como os custos e beneficios
dependem em sua maior parte desses precos, a utilizacdo de dados pouco confiaveis
compromete toda a analise realizada.

Os custos e beneficios devem ser estimados para todo o periodo do projeto.
Com isso, a previsdo é uma parte fundamental do processo de valoragcdo dos custos
e beneficios. Técnicas econométricas sdo amplamente utilizados para fins de
previsdo. Seja qual for a técnica utilizada, deve-se evitar a tentagdo, muito comum,
de superestimar a taxa de crescimento dos beneficios e subestimar a taxa de

crescimento dos custos.
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Uma abordagem muito utilizada internacionalmente € obter a andlise
econdmica por meio da financeira. Segundo Hanley e Spash (1993), para que isso
ocorra o analista possui trés obrigacdes: estimar precos para fluxos de valor futuro;
corrigir os precos de mercado quando necessario; e; calcular os precos quando

nenhum existir.

4.45.
Etapa cinco: Descontar custos e beneficios

O total de custos em cada ano de vida do projeto € subtraido do total de
beneficios no mesmo ano produzindo um fluxo anual de beneficios liquidos do
projeto. Esse fluxo de beneficios liquidos deve ser descontado a uma determinada
taxa de forma que o analista obtenha o valor presente liquido do projeto ou
programa.

Ainda hd muito debate sobre a utilizacdo de taxas de desconto na CBA
(Moore, Boardman, Vining, Weimer, e Greenberg, 2004). Autores que escrevem
sobre esse tema usualmente tomam como ponto de partida taxas de empréstimos
reais que sdo familiares para os consumidores ou produtores e, em seguida,
propem uma taxa diferente para a avaliacdo de um projeto ou politica publica.
Stiglitz (1994) argumenta que a taxa de desconto pode variar de projeto para projeto
e gue a escolha da taxa adequada deve ser feita apds uma andlise minuciosa das
consequéncias distributivas do projeto. Dependendo dos resultados desta analise, a
taxa de desconto pode ser inferior, igual ou maior do que as taxas de empréstimos
para consumidores e produtores.

No contexto de avaliacdo de politicas publicas, parece haver consenso sobre
a adocdo de uma taxa de desconto um pouco mais baixa do que as taxas atuais de
juro de mercado de longo prazo (Nas, 1996). A ldgica por tras disso é de facil
entendimento. Como uma politica publica muitas vezes tenta corrigir algum tipo de
falha de mercado, seria pouco razoavel esperar um retorno de mercado de medidas
de politica publica.

Devido a escolha de uma taxa de desconto ser crucial para a CBA, e porgue
esta escolha é frequentemente objeto de debate, 0s governos usualmente indicam a
taxa de desconto a ser utilizada. Estas taxas séo, muitas vezes, um pouco abaixo da

taxa de juros de longo prazo (Layard e Glaister, 1994). Naturalmente este
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procedimento de padronizacdo da taxa de desconto pelo governo aumenta
consideravelmente a comparabilidade dos resultados entre projetos, bem como a

transparéncia e prestacdo de contas na CBA (Adler e Posner, 1999).

4.4.6.
Etapa seis: Aplicar o teste do valor presente liquido

A etapa seis pode ser considerada a etapa do resultado final da CBA. Uma
vez que todos os impactos foram calculados em termos monetérios e uma taxa de
desconto apropriada foi escolhida, a soma liquida dos custos e beneficios pode ser
calculada como um valor presente, ou seja, como um valor como se fosse um custo
ou beneficio atual. Em geral, um projeto é aceitavel se o valor presente liquido
esperado é igual ou maior que zero. Caso estejam sendo avaliados mais de um
projeto e existem restricdes como restricdes orcamentarias ou projetos mutuamente
excludentes, torna-se necessario classificar todas as alternativas, sendo escolhida a
com o valor presente liquido mais elevado. Como pode ser observado, o valor
presente obtido desconsidera quaisquer incertezas de mercado e as flexibilidades
gerenciais existentes no projeto. Logo, ele sera utilizado como caso base para

comparagdo com a avaliacdo realizada aplicando a teoria de opcdes reais.

4.4.7.
Etapa sete: Realizar uma anélise de sensibilidade e de cenarios

Valores presente liquidos estimados sdo baseados em estimativas de custos e
beneficios futuros que ndo sao, e ndo podem ser, conhecidas com certeza. De forma
a se obter uma apreciacdo dos efeitos da incerteza ou riscos a que esta exposto o
projeto, o analista deve empregar as analises de sensibilidade e de cenarios. O
primeiro passo para realizagdo dessas andlises é estimar o valor presente liquido
usando pressupostos ‘pessimistas’ e ‘otimistas’ plausiveis sobre as principais
variaveis que determinam os custos e beneficios. Se o cenario "pessimista” resultar
em um valor presente liquido negativo, é necessario identificar as variaveis as quais
0 projeto é mais sensivel. Essa identificacéo é feita por meio da adopcao de valores
pessimistas plausiveis para cada variavel, uma de cada vez, mantendo todas as

outras variaveis com seu valor mais provavel ou médio.
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Se for verificada a existéncia de apenas uma ou duas variaveis criticas, 0
analista precisa apenas avaliar a probabilidade de essas variaveis apresentarem
valores acima ou abaixo do valor critico, de forma a apresentar uma avaliacao
adequada do risco de projeto ao tomador de decisdo. Se houver diversas variaveis
criticas, ndo sera possivel avaliar a incerteza do projeto desta maneira. Seréa
necessaria, entdo, uma analise completa dos riscos onde distribuicBes de
probabilidade séo atribuidas aos valores de todas as variaveis criticas, e, através de
iteracOes repetidas pode ser gerada uma distribuicdo de probabilidades do valor

presente liquido do projeto.

4.5
Limitacdes da CBA

O uso efetivo de analise custo-beneficio exige que o analista esteja consciente
das limitacGes do método que fazem com que sua a aplicabilidade ainda seja muito
discutida. Uma limitacdo da CBA € que a incerteza é um aspecto inerente a ela.
Projetos de investimento ou politicas publicas que tém efeitos duradouros estao
sujeitos a diversas incertezas e requerem previsdes de seus impactos e estimativas
de sua magnitude. Ha dois aspectos principais de uma avaliacdo sobre 0s quais 0
analista pode estar incerto. O primeiro € o valor a ser atribuido a pardmetros como
pesos distribucionais ou taxas de desconto. Para enderecar este tipo de incerteza
usualmente utiliza-se a andlise de sensibilidade. O segundo tipo de incerteza diz
respeito as valoracdes dos custos e beneficios que exigem uma estrutura
probabilistica para as decisoes.

A CBA estima os fluxos de custos e beneficios futuros baseando-se em
informacOes e premissas disponiveis no momento da decisdo de investimento.
Entretanto, como exposto no capitulo 2, ja existe extensa literatura que
demonstrando ser cada vez maior a importancia de um gerenciamento empresarial
flexivel, com revisbes constantes das estratégias e dos planos ja concebidos, sendo
a capacidade de antecipar mudangas e de se adaptar a elas vitais para a
sobrevivéncia de uma empresa. Percebe-se entdo a necessidade de inclusdo e
tratamento das incertezas e flexibilidades gerencias na CBA.

Entretanto, a literatura atual atende apenas parcialmente essa necessidade.

Utilizando o conceito de risco como uma incerteza a qual existe uma distribuicao
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probabilistica associada, a Tabela 04 expde o0s métodos de tratamento
recomendados nos manuais governamentais de aplicagdo da CBA. Percebe-se que,
enquanto a analises de monte-carlo, de sensibilidade e de cenarios ja sao
ferramentas consolidadas para tratamento de riscos e incertezas, a existéncia de
potenciais flexibilidades que poderiam afetar positivamente ou negativamente o
desenvolvimento e os resultados esperados do projeto é largamente ignorada. Muito

menos sdo estabelecidas formas de tratamentos das flexibilidades existentes.

Tabela 4 - Estado do tratamento de incertezas e flexibilidades nos manuais governamentais de
aplicacdo da CBA

Pais Risco Incerteza Flexibilidades
Reino Unido Arvores de Analise de Citaa
Decisao Sensibilidade possibilidade de
Anédlise de Monte  Andlise de Cendrios = adocdo de
Carlo flexibilidades

operacionais
apenas como
medida de gestéo

de risco

Canada Analise de Monte Analise de Nao cita
Carlo Sensibilidade

Unido Europeia Anélise de Monte  Andlise de N&o cita
Carlo Sensibilidade

Analise de Cenarios

Estados Unidos da América = Andlise de Monte Analise de Nao cita
Carlo Sensibilidade

Australia Analise de Monte Analise de Nao cita
Carlo Sensibilidade

Lituania Analise de Monte Analise de Nao cita
Carlo Sensibilidade

Fonte: Elaborado pelo autor
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5.

Integrando a Analise Custo-Beneficio (CBA) e a Analise por
Opcoes Reais (ROA) para a avaliagao socioecondmica de
projetos em ambiente de incerteza

Enquanto os capitulos 2 e 4 exploraram a CBA e a ROA individualmente, o
capitulo 5 ira considera-las simultaneamente. A andlise do referencial tedrico até o
momento revelou a CBA como uma ferramenta de avaliacdo socioeconémica de
projetos de investimento e a ROA como uma ferramenta de avaliagdo de projetos
privados em ambiente de incerteza. A discussao nesse capitulo terd como base essas
definicdes.

Este capitulo ira discorrer sobre como combinar a CBA e a ROA. A proposta
de integragdo da CBA com a ROA parece ser uma adicdo interessante a caixa de
ferramentas do avaliador como ferramenta de avaliagdo socioecondmica de projetos
de investimento em ambiente de incerteza. E importante ressaltar que o objetivo da
integracdo proposta é propiciar uma melhor andlise socioeconémica, logo, o
objetivo principal desse estudo € verificar como inserir a teoria de opcGes reais
dentro das etapas de uma CBA tradicional e analisar se esta abordagem produz
resultados positivos.

Esta nova ferramenta sera denominada COBRA (COst Benefit Real options
Analysis) que significa Analise de Custo-Beneficio com Op¢des Reais e espera-se
que ela mitigue uma das limitaces hoje existente na andlise de custo-beneficio e
amplier o campo de aplicacdo da teoria de op¢oes reais.

A integracdo da ROA com outras teorias é algo comum na literatura. Miller e
Waller (2003) afirmam que embora tanto a analise de cenarios quanto a anélise de
opcoes reais sejam ferramentas para lidar com a incerteza, a literatura ndo oferecia
nenhuma indicacdo sobre a forma (ou mesmo se) elas poderiam ser utilizadas em
conjunto. Eles propuseram a combinagdo das duas abordagens em um processo de
gestédo integrada de riscos que envolve a elaboracdo de cenarios, a identificagdo de
exposicoes, a formulacdo de respostas de gestdo de risco, e as etapas para sua

implementacdo. Eles defenderam uma perspectiva de nivel corporativo na gestéo
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de riscos que considera toda a gama de exposi¢Ges em todo o portfolio de uma
empresa. Em seu artigo eles demostraram como a integragdo das duas teorias
poderiam contribuir para uma abordagem de planejamento estratégico que
permitisse aos gestores avaliar e gerenciar riscos.

Ja Sanchez (2003) desenvolveu uma integracdo das teorias de custos
transacionais e de opcodes reais que levou a uma representacdo mais completa do
problema da organizacdo econdmica. Ao reconhecer os custos de oportunidade
associados a internalizacdo de ativos de uso especifico quando ativos flexiveis
também estdo disponiveis, o quadro tedrico integrado favoreceu um melhor
entendimento sobre estratégias 6timas para a configuracdo de cadeias de valor em
ambiente de incertezas tanto sobre oferta quanto procura. Adicionalmente, o
modelo expandido de organizacdo econdémica sugeriu quatro estratégias 6timas para
a configuracdo de cadeias de valor e previu quatro formas predominantes de
organizagdo econdmica sob diferentes combinagdes de incerteza na contratagdo
(lado da oferta) e do mercado (lado da demanda).

Por fim, outros exemplos mais conceituais, de integracdao foram propostos por
Husted (2005) e Peters, Waples e Golden (2014). Ambos exploram a relacdo dos
conceitos associados a responsabilidade social corporativa (CSR) e o raciocinio
caracteristico da teoria de opcdes reais. Husted (2005) afirmou que a teoria de
opcdes reais permite uma visao estratégica da responsabilidade social corporativa,
mais especificamente, que ela sugeria que a CSR das empresas deve ser
negativamente relacionada ao risco do negdcio da empresa. Ja Peters et al. (2014)
argumentava que a atitude e comportamento de uma empresa em relacdo a CSR era
um determinante significativo sobre a forma como ela reconhece, adota e gerencia
opcdes reais estratégicas.

A COBRA sera discutida em duas etapas. Primeiramente, com base no
referencial tedrico ja apresentado, sera identificada a natureza complementar da

CBA e da ROA. Em seguida serdo apresentadas as etapas que compdem a COBRA.

5.1
Principios complementares para integracdo da CBA e da ROA

O objetivo dessa secdo é mostrar como a integracdo da CBA e da ROA é

possivel. Nesse sentido, as principais etapas de cada processo serdo resumidas e
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apresentadas em uma tabela de mapeamento. De forma simplificar o entendimento,
cada conjunto de etapas sequenciais possui identificadores numéricos (CBA) ou
alfabéticos (ROA).

O processo basico da aplicacdo da ROA requer quatro etapas:

A. Identificar e associar fontes de incerteza e flexibilidade e definir

estratégias de opgdes reais;

B. Calcular o VPL do projeto sem op¢oes (Caso Base);
C. Calcular o VPL do projeto com opc¢es (Caso Flexivel); e;
D. Calcular o valor da opcéo.

Ja o processo basico da aplicacdo da CBA requer sete etapas:

1. Definir o projeto (ou politica), seus objetivos e a alternativas
relevantes;

2. Identificar os impactos do projeto;

3. Quantificar os impactos relevantes;

4. Valorar monetariamente os efeitos relevantes;

5. Descontar custos e beneficios;

6. Aplicar o teste do valor presente liquido;

7. Realizar uma andlise de sensibilidade

Conforme informado anteriormente, este estudo busca verificar como inserir
a teoria de opc0es reais dentro das etapas de uma CBA tradicional, logo o ponto de
partida da analise serdo sempre as etapas da CBA.

A etapa 1 independente se opcdes reais estdo sendo utilizadas ou ndo. Todos
0s passos subsequentes da CBA sdo guiados pelo objetivo do projeto e esta etapa
esta necessariamente presente na abordagem COBRA.

A etapa 2 contém a etapa A. Ela especifica os impactos decorrentes do projeto
que serdo utilizados durante toda o CBA. Tais impactos possuem incertezas
associadas que devem ser identificadas. Além disso, este € um momento apropriado

do processo para identificacdo das flexibilidades que serdo utilizadas para
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estabelecer uma ou mais opcdes reais. Impactos com maior incerteza s&o 0s mais
propensos a serem beneficiados com as flexibilidades e levam aos maiores valores
das opcOes reais. Nesta etapa a COBRA inicia sua diferenciacdo da CBA, pois
enguanto a CBA se limita a identificar e modelar incertezas, a COBRA demanda a
identificacdo e modelagem de flexibilidades que permitam o estabelecimento das
opcoes reais associadas ao projeto.

As etapas 3, 4, 5 e 6 estdo inclusas tanto na etapa B quanto na etapa C. A
quantificacéo e valoracdo dos fluxos de custos e beneficios deve ser feita tanto para
0 projeto sem opgdes, no que poderia ser chamada de uma CBA tradicional, quanto
para o projeto com opgdes utilizando a metodologia proposta nessa tese. Em
seguida esses fluxos devem ser descontados de forma que os VPLES do projeto com
e sem opcdes sejam identificados. E importante ressaltar que a analise do projeto
com opgOes deve considerar os impactos das flexibilidades sobre esses fluxos.

As etapas D néo possui equivalente na CBA tradicional, justamente por esta
ndo permitir a inclusdo de flexibilidades, e devera ser incluida na metodologia
proposta nessa tese.

A etapa 7 independe se opgdes reais estdo sendo utilizadas ou néo, pois a
andlise de sensibilidade ou de cenarios pode ser realizada em qualquer situacéo.

A Tabela 5 apresenta de forma resumida a natureza complementar da CBA e
da ROA.

E muito importante ressaltar que a abordagem COBRA difere de uma simples
aplicacdo da Teoria de Opcdes Reais em fluxos de custos e beneficios sociais, ao
invés dos tradicionais fluxos de custos e beneficios financeiros. Caso a abordagem
COBRA se limitasse a aplicacdo exposta acima, a maximizacao do valor do projeto
teria como objetivo o maior VPLE (e ndo VPL) possivel. No entanto, a metodologia
proposta nessa tese realiza a maximizacdo do resultado financeiro do projeto
enquanto analisa os impactos dessa maximizagdo em seu valor socioecondmico.
Em outras palavras, ela permite avaliar os efeitos da utilizacdo da ROA para

valoracao de um projeto, em seu valor socioeconémico.
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Tabela 5 - Tabela de equivaléncia entre as etapas da CBA e da ROA

Etapas da ROA

A B C D

Etapas da CBA

o al A w| M| R
X| X| X| X
X| X| X| X

7

Fonte: Elaborado pelo autor

5.2
Passos da Analise de Custo-Beneficio com Op¢des Reais (COBRA)

Com base nos principios complementares apresentados acima, podemos

propor os passos que compdes a abordagem COBRA, resumidos na Figura 3.

/7 h |
Definir o projeto,
seus objetivos e as
alternativas
existentes

Figura 3 - Passos da Andlise de Custo-Beneficio com Opgdes Reais (COBRA)
\‘

e ™ Identificar os
[ | impactos do projeto, |
| suas incertezas e ‘
possiveis
flexibilidades e |
estabelecer
‘ estratégias de ‘

Calcular o valor
socioeconomico da |
opgio

opcoes reais para
| cada par incerteza-
N\ J \_flexibilidade

/'- ™ 1 4
Quantificar e valorar | ~
custos e beneficios e

calcular o VPLE do
projeto com e sem
opgoes

Fonte: Elaborado pelo autor
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5.2.1.
Passo um: Definir o projeto, seus objetivos e as alternativas
existentes

O primeiro passo contempla a definicdo dos objetivos a serem alcancados
pelo projeto ou politica e 0o exame das alternativas relevantes. A partir da analise
dos elementos contextuais, devem ser avaliadas as necessidades da sociedade que
podem ser abordadas pelo projeto. Os objetivos do projeto devem, entdo, ser
definidos em relacdo explicita com essas necessidades. Apos a definicdo dos
objetivos, devem ser identificadas as alternativas de investimento.

Em seguida, deve-se identificar o projeto em questdo. Pode-se afirmar que
um projeto estd claramente identificado quanto os elementos fisicos e atividades
que serdo implementadas de forma a prover um bem ou servi¢o visando atender os

objetivos previamente definidos perfazem uma unidade de andlise autossuficiente.

5.2.2.

Passo dois: Identificar os impactos do projeto, suas incertezas e
possiveis flexibilidades e estabelecer estratégias de opcdes reais
para cada par incerteza-flexibilidade

O segundo passo consiste na identificagdo dos impactos positivos (beneficios)
e negativos (custos) do projeto. Assim como na CBA, deve ser elaborada uma lista
dos beneficios e custos esperados do projeto, cujos valores podem ser incertos ao
longo do tempo. Tais incertezas, que sdo inerentes a previsdo, devem ser
identificadas por impacto. Também devem ser identificadas flexibilidades
embutidas que podem compensar a incerteza da previsdo. Essa flexibilidade sera
um aspecto técnico do sistema que, com uma opcao incorporada, pode ser acionada
no futuro. Temos como resultado, um ou mais pares incerteza-flexibilidade.

Depois de identificacio de ao menos um par incerteza-flexibilidade, o
préximo passo € selecionar uma ou mais op¢des que sejam adequadas. Essa selecdo
é importante, pois as opcdes implicitamente definidas pelos pareamentos s6 serao
validas se estiverem alinhadas aos objetivos dos decisores e forem compativeis com
0s aspectos técnicos do projeto.

Percebe-se que a diferenca basica entre a etapa 2 da CBA e da COBRA € que,

enquanto a CBA identifica somente incertezas, a COBRA identifica pares


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212918/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212918/CA

85

incerteza-flexibilidade de moda a permitir a aplicagcdo dos conceitos da ROA na

avaliacdo socioeconémica de projetos.

5.2.3.
Passo trés: Quantificar e valorar custos e beneficios e calcular o
VPLE do projeto com e sem opgdes;

A CBA trata a quantificacdo e a valoracdo dos custos e beneficios como
etapas separadas, mais especificamente as etapas 3 e 4 do método. Ja a ROA
incorpora todas essas atividades, que também incluem o calculo do VPL, em sua
etapa C e D dependendo se a avaliagdo em execuc¢do contempla o projeto com ou
sem opcdes. De forma a facilitar a integracdo das duas abordagens a COBRA adota
a separacao proposta na ROA.

Nesse passo deverdo ser determinadas, primeiramente, as quantidades fisicas
de custos e beneficios e sua distribuicdo no tempo. Em seguida, deve-se valorar 0s
custos e beneficios utilizando como medida comum o valor equivalente monetério.
Se necessario, distribuicbes de probabilidade ou intervalos de valores esperados
podem ser determinados para quantidades e/ou valores de impactos diferentes.
Todas as atividades listadas previamente deveréo ser realizadas para o projeto com
e sem opcoes.

E importante perceber que no caso flexivel existe um gerenciamento
empresarial dindmico, com revisdes constantes das estratégias e dos planos ja
concebidos. Nesse contexto, € importante perceber que as decisdes gerencias
tomadas ao longo da vida util do projeto alteraram os fluxos de custos e beneficios
estimados inicialmente. O célculo do valor presente dos fluxos de custos e
beneficios deve, obrigatoriamente, incorporar a natureza dinamica de cada fluxo.

Por fim, desconta-se os fluxos de custos e de beneficios a uma determinada

taxa de forma a se permitir o célculo do VPLE do projeto com e sem opc¢oes.

5.2.4.
Passo quatro: Calcular o valor socioeconémico da opcgéo

Na etapa final da COBRA iremos identificar o valor socioeconémico da opgao por

meio do célculo da diferenca entre os valores presentes liquidos da alternativa com

flexibilidade (VPLE_ ., ) € daalternativa tradicional (VPLEg, ).
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6.
Aplicagao

De forma a avaliar em que nivel a adocdo do tedrico proposto no capitulo 5
auxilia no processo de tomada de decisao, a metodologia COBRA sera aplicada em
um projeto de investimento em uma termelétrica a biomassa com unidade de
producdo de etanol que possui flexibilidade de escolha quanto ao output a ser
gerado (energia elétrica ou etanol). Devido ao fato da Unido Europeia ser um dos
principais defensores da utilizacdo da CBA e pela disponibilidade dos dados
necessarios a aplicacdo, foi definido pelo estudo que a planta serd construida na
Alemanha.

E importante ressaltar que todas as anélises envolvem variaveis cujo valor ¢
ao menos parcialmente aleatdério e demandam a adog¢éo de um método de simulagéo
que permita a obtencdo do VPL e VPLE e suas distribui¢bes de probabilidade. O
método adotado neste estudo foi o de simulacdo de Monte Carlo, sendo a simulagéo
em si realizada por meio da utilizacdo do software @Risk, desenvolvido pela
empresa Palisade Corporation. Foi realizada uma simulagdo com um total de 10.000
iteracGes de forma a obter a distribuicdo probabilistica do VPL e do VPLE de cada
caso. Para tal, foi elaborada uma planilha eletrébnica com todas as variaveis

envolvidas nos casos e suas respectivas distribuicdes probabilisticas.

6.1
Aplicacdo da COBRA na avaliacdo da Termelétrica a biomassa com
unidade de producéo de etanol

A avaliacdo do projeto em questdo pode ser realizada sob dois aspectos
distintos, ou seja, pode-se realizar tanto a analise financeira (VPL) quanto a analise
socioeconémica (VPLE) do projeto. O resultado dessas analises permite situa-lo em
um dos quadrantes possiveis apresentados na Figura 4, resultantes da combinagéo

de resultados positivos ou negativos para cada uma das analises.
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Figura 4 — Comparacdo analise financeira e analise socioecondmica

I

29 Quadrante 12 Quadrante

VPL -
VPLE +

VPL +
VPLE +

VPLE
3

32 Quadrante
VPL -
VPLE -

42 Quadrante
VPL +

VPLE -

Fonte: Elaborado pelo autor

No 1° quadrante o projeto deve ser aceito, pois é atrativo tanto para a empresa
quanto o pais. No 3° quadrante o projeto deve ser rejeitado, pois é prejudicial tanto
para a empresa quanto para o0 pais. Ja no 4° quadrante, o projeto € atrativo para a
empresa, mas ndo para o pais. Neste caso, 0 governo deve adotar politicas (taxacao,
por exemplo) para desestimular o projeto, fazendo com que ele se enquadre no 3°
quadrante. Por ultimo, no 2° quadrante o governo deve oferecer algum tipo de
incentivo, de forma a tornar o projeto empresarialmente atrativo, uma vez que ele é
benéfico para a sociedade, fazendo com que o projeto se situe no 1° quadrante.

E possivel observar que os interesses privados e sociais nfo necessariamente
estdo alinhados e um importante papel dos 6rgaos governamentais é o de promover
a coincidéncia entre esses interesses, fazendo com que, idealmente, s6 existam
projetos situados no 1° e 3° quadrantes.

De forma a situar o projeto em analise nos quadrantes apresentados acima,
primeiramente deve-se realizar a andlise financeira tradicional do projeto sem
opcoes (caso base) e a CBA do mesmo projeto de forma a verificar se este agrega
valor & sociedade possibilitando a obtencdo de financiamento governamental para
o0 projeto. Com o resultado dessas duas analises é possivel definir em qual quadrante
0 caso base esta situado. Em seguida deve-se realizar a analise do projeto com

opcoes (caso flexivel) por meio da ROA e a COBRA deste mesmo projeto possivel
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definindo em qual quadrante o caso flexivel esta situado. Como as etapas tanto da
ROA quanto da COBRA ja englobam a realizacdo da valoragdo do projeto pelas
anélises financeira e socioecondmica tradicionais, de forma a facilitar a
compreensdo o estudo optou por realizar primeiramente a ROA, para em seguida
realizar a COBRA.

O objetivo final € comparar o valor socioeconémico da op¢do obtido por meio
da aplicacdo da COBRA, de forma a verificar se a ado¢do de um quadro tedrico que
combine as analises de custo-beneficio e por opcgdes reais para avaliacdo
socioecondmica de projetos de investimento em ambiente de incerteza agrega valor
socioecondmico ao projeto.

Vale ressaltar que os valores dos parametros em todas as tabelas de
parametros estdo em valores com a mesma periodicidade da série utilizada para
calcula-los. Ou seja, parametros de séries mensais possuem valores mensais e assim

por diante.

6.1.1.
Andlise financeira pela Teoria de Op¢fes Reais

Para realizacdo da analise financeira pela Teoria de Opcdes Reais serdo

adotadas as etapas descritas no item 2.5.

6.1.1.1.
Identificar e associar fontes de incerteza e flexibilidade e definir
estratégias de opcdes reais

A primeira etapa é a identificacdo dos impactos do projeto para entdo definir
suas incertezas inerentes e as possiveis flexibilidades. No mercado de energia
elétrica de longo prazo, existe um nivel consideravel de incerteza e embora perceba-
se que o preco da energia elétrica no curto prazo em alguns momentos alcance
valores substancialmente altos, o oposto também pode ocorrer e existirem longas
séries de valores mais baixos. Desta forma, tal estratégia de comercializacéo
baseada somente na comercializacdo de um produto pode resultar em projetos de
alto risco com grande probabilidade de VPL negativo.

Entretanto, o investidor, ciente das flexibilidades que a utilizag&o de biomassa
como matéria prima agrega ao projeto, busca um modelo de usina que permita

mitigar o risco exposto anteriormente. Observando o mercado, percebe-se uma
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crescente demanda por etanol que pode ser produzido a partir da biomassa hoje
utilizada na geragéo de eletricidade. Opta-se, entdo, pela instalacdo de uma unidade
de producdo de etanol de segunda geracdo de forma a criar uma flexibilidade de
troca de output. Tem-se aqui um exemplo de par incerteza-flexibilidade.

De forma a simplificar este exemplo de aplicacdo do método de avaliagdo
socioecondmica COBRA, sera adotado como premissa que este é o Unico par
incerteza-flexibilidade presente no projeto.

De forma a estabelecer uma opcéo real para esse par, percebe-se que a usina
possui a opgédo real, numa base mensal, entre vender eletricidade ou etanol no
mercado de curto prazo dependendo do que for mais interessante economicamente
(opcdo de switch output). Essa opcdo esta de acordo com os objetivos do investidor
e do governo, pois a producdo de etanol possivelmente mitiga o risco associado a
um output Unico e também contribui para a reducdo das emissdes de CO, da Unido
Europeia. Adicionalmente ela também € viavel tecnicamente e pode ser considera

uma opcdo real valida.

6.1.1.2.
Calcular o VPL do projeto sem opcdes (Caso Base)

O caso base considera os fluxos de caixa anuais decorrentes da produgéo
exclusiva de energia elétrica e sua venda no mercado de curto prazo por um periodo
de 20 anos. A receita liquida gerada pela venda de energia no mercado de curto
prazo € incerta e, para que seja possivel calcula-la, sera necessario simular os
valores da energia elétrica para os proximos 20 anos (tempo de vida do projeto). O
VPL do caso base pode ser calculado por meio das eq. (6.1), (6.2) 3 (6.3).

o FCBASE (t)

VPL.,. = 6.1
BASE ; (1+ r)t (6.1)

FCaase (1) = LAJIR(t)x (1— Impostos ) + Depreciagéo (t) - 62)

~CAPEX,, (t) ~ ACGOL (t) :

365

LAJIR(t)=>" " RL,, (d)—CF, xCAPEX, —Cy;, xVoly, — 63

—Depreciagéo(t)

onde:

n € 0 nimero de anos do projeto;

r é ataxa de desconto;
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FCpuse (t) € 0 fluxo de caixa do caso base no ano t.

Impostos sdo 0s impostos incidentes sobre o LAJIR;
Depreciacdo(t) é a parcela da depreciagdo no ano t;

CAPEX, () ¢ o investimento bruto na usina termelétrica no ano t;

ACGOL(t) ¢ a variacao no capital de giro operacional liquido no ano t;

**RL,, (d) € a receita liquida decorrente da venda de energia elétrica no

mercado de curto prazo no ano t resultante do somatorio do fluxo de caixa de cada

dia do ano;

CF, é o custo fixo da usina termelétrica;
CAPEX,, é o investimento bruto total na usina termelétrica;
C,,, € 0 custo de aquisicdo da biomassa;

Vol;, é o volume anual de biomassa utilizado para geragao de energia elétrica.

O projeto necessita de dois anos para entrar em operacao e o estudo adotou
como premissa que os gastos com CAPEX ocorrem de forma uniforme durante esse
periodo. Além disso, vale ressaltar que foi adotada como premissa uma depreciacao
linear em dez anos. Por fim, como a receita liquida proveniente da venda de energia
no mercado de curto prazo é diaria, os resultados obtidos foram consolidados em
base anual de forma a facilitar o calculo do VPL.

Uma vez que foi definida a forma de calculo do fluxo de caixa do projeto, o
préximo passo € identificar todos os seus custos e receitas, bem como a melhor
forma de modelar as incertezas inerentes a eles

Para que seja possivel realizar a simulacdo dos fluxos de caixa gerados pelo

caso base, é necessario definir as receitas liquidas provenientes da comercializacao

da venda de energia no mercado de curto prazo (RL ) sendo estas receitas

ecp
combinadas de forma a resultar no fluxo de caixa de cada caso (FC,,,).

Visando simplificar o célculo do fluxo de caixa do projeto, o estudo optou

por inserir em (FC,,.,)todos os custos da usina que independem da escolha de

output a ser gerado, de forma que fossem computados nas receitas liquidas dos

outputs somente os impostos diretos e 0s custos variaveis.
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A receita liquida proveniente da venda de energia no mercado de curto prazo
esta presente tanto no caso base quanto no flexivel e pode ser calculada por meio
daeq. (6.4).

RL,ey (d) =V,gy (d)x[ Py (d) + Prémio—CV, | (6.4)

— Yecp ecp
onde:

Veeo (d) é o0 volume de energia elétrica negociada no curto prazo no dia d ;

P, (d) € o preco spot da energia elétrica no dia d ;

ecp
Prémio é o &gio pago pelo governo para energia renovavel,

CV, é o custo variavel da geragéo de energia elétrica.

A componente V

«p POde ser facilmente obtida a partir da capacidade instalada
da planta. A capacidade de 20MWmed corresponde a uma geracdo de 175.200
MWh/ano que pode ser convertida em dias, semanas ou meses de acordo com a
necessidade. O Prémio, ou agio pago pelo governo para energia renovavel
proveniente de biomassa € definido pelo governo alemao e depende da capacidade
instalada da planta. Para plantas com capacidade até 20MWmed o agio definido é
de 0,0585 euros por kWh (Bmwi, 2014). Ja o valor de custo variavel da geracao de
energia elétrica é de 5 USD/MWh (IRENA, 2012). Considerando uma taxa de
1,1222 dolares por euro obtida na base de dados da Bloomberg em 22 de abril de
2016, o custo variavel é de 4,46 EUR/MWh. Esta mesma taxa sera utilizada na
conversdo de todos os valores que foram obtidos originalmente em dolares.

A definicdo do valor do preco spot da energia elétrica é um pouco mais
trabalhosa, pois ele pode ser considerado uma variavel estocastica, visto que seu
valor futuro é pelo menos parcialmente aleatério. A energia elétrica gerada pela
planta sera comercializada de forma diaria na European Power Exchange
(EPEXSPOT). A série historica foi obtida na base de dados da Bloomberg sob o
codigo LPXBHRBS e compreende o periodo de 30 de junho de 2000 a 22 de
fevereiro de 2016 em base diaria, perfazendo 5.716 observagdes. Além disso, ela
foi inflacionada pelo indice de inflacdo alema de forma que todos os valores estejam
corrigidos considerando 2016 como ano base. A série estd exposta na Figura 5.

Percebe-se pela Figura 5 que a série possui 0 comportamento esperado para

o0 preco de uma commodity que tende a reverter & uma média de longo prazo, pois
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quando o preco esta alto, a oferta tende a crescer impondo um viés de baixa no
preco e vice-versa. Apesar de ser comum na bibliografia existente a modelagem do
preco da energia elétrica no mercado de curto prazo por um processo de reversao a
uma média (MRM), primeiramente deve ser realizado o teste da raiz unitaria de
Dickey-Fuller como forma de reforcar essa escolha, em detrimento de um possivel
processo de movimento geométrico browniano (MGB).

Figura 5 - Série diaria e inflacionada de precos spot de energia elétrica (LPXBHRBS)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Aplicando o teste de Dickey-Fuller Aumentado (DFA) na série, obtém-se
uma estatistica de teste de -19,02. Como o valor critico de teste é -3,43, a hipotese
nula pode ser rejeitada. Logo, ha indicios que a série ndo segue um MGB, o que
indica a existéncia de um movimento auto-regressivo. Demonstra-se assim que a
escolha de um MRM para modelagem é coerente com a série histérica obtida.

Apbs verificarmos que a modelagem utilizando o MRM ¢€ coerente, é preciso
definir como simular os precgos da energia elétrica no mercado de curto prazo. Para
tal sera utilizado o modelo em tempo discreto proposto por Bastian-Pinto (2009) ja
transformado em processo neutro ao risco pela subtracdo do prémio de risco

normalizado.
2
In(s, )e™ +|In(S,)-—t—Z |(1-g
"(5.)e {n( )z, n}( )
S, =exp
d ]-_e’2’7elAd
+0, |———N(0,2)
277el (65)
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Onde:
S, € a variavel estocastica, ou seja, 0 preco da energia elétrica;
S_elé a média de longo prazo da variavel estocastica;

n, € a velocidade de reverséo a média, ou seja, a velocidade com a qual a

variavel estocastica reverte ao valor da média de longo prazo;

o, € avolatilidade do processo;
7z € 0 prémio de risco;

Ad é o incremento de tempo do processo.

O prémio de risco () pode ser obtido pela equagéo ﬁx(RM —r, ) do Modelo
de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM do original em inglés Capital Asset
Pricing Model). Segundo Damodaran (2016), o valor médio do beta (/) do setor
elétrico europeu é 0,95 e o prémio de risco do mercado aleméo (RM —r, ) € 6,25%

ao ano. Considerando os valores estipulados, o prémio de risco a ser utilizado nessa
série é de 5,9375% ao ano, ou 0,0158% ao dia. Aplicando a metodologia proposta
em Bastian-Pinto (2009) para célculo dos parametros, obtém-se os valores dispostos

na Tabela 6.
Tabela 6 - Pardmetros da simulacao do preco spot da energia elétrica (base diaria)
Pardmetro Valor
Ad 1,0000
Ny 0,7325
Oy 0,7656
S, 50,8318
T 0,000158

Fonte: Elaborado pelo autor

Utilizando os valores apresentados na Tabela 6, na eq. (6.5), é possivel
simular o valor diario da energia elétrica para todo o tempo de vida do projeto e
calcular o fluxo de receitas liquidas provenientes da venda de energia elétrica

Devido ao fato do projeto estar situado dentro da Unido Europeia e que sera
realizada uma CBA, a defini¢do do nimero de anos do projeto (n) deve atender as

diretrizes impostas pela Comissdo Europeia que em sua regulacdo n°® 480/2014
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determina um periodo de 15 a 25 anos para projetos do setor de energia (0 estudo
optou por utilizar um periodo de 20 anos) (European Comission, 2016). Ja a taxa

de desconto (r) sera calculada com base no CAPM. O valor médio do beta () do
setor elétrico europeu e o prémio de risco do mercado aleméo (RM —r, ) ja foram

identificados, anteriormente. Resta definir a taxa livre de risco (r, ) que sera obtida

por meio da soma da média geométrica dos retornos do titulo do tesouro americano
com vencimento em 10 anos no periodo de 2006 a 2015 e do prémio de risco da

Alemanha que séo 4,71% e 0,06% respectivamente (Damodaran, 2016). Com base

nesses valores é possivel calcular o valor da taxa de desconto (r) como sendo igual

a10,7075%.
Quanto ao investimento (CAPEX,, ), ele depende da rota tecnologica adotada.

O estudo ira considerar que a planta utiliza o processo de gaseificacdo da biomassa
cujo custo varia entre 2.140 e 5.700 USD/kWmed ou, aproximadamente, entre
1.907 e 5.079 EUR/KWmed . Para a simulacdo serd definida uma distribuicao
triangular com minimo de 1.907 EUR/kWmed, mé&ximo de 5.079 EUR/kWmed e

valor medio de 3.493 EUR/kWmed. Ja os custos fixos decorrentes da geracdo de

energia elétrica, CF,, variam entre 2% e 7% do CAPEX. Para a simulacdo sera

el
definida uma distribuicdo triangular com minimo de 2%, maximo de 7% e valor
médio de 4,5% (IRENA, 2012).
O custo de aquisicdo da biomassa (C,;,) demanda algumas conversdes para

obtencdo da informacdo desejada. Os custos tipicos para biomassa comercializada
internacionalmente variam entre 8 e 12 USD/Gj. O formato mais comum sdo 0s
pellets de madeira que possuem uma densidade de 660 kg/m® e uma densidade
energética de 11 Gj/m® (IEA, 2012). Por meio dessas informagdes é possivel
calcular que cada tonelada de pellets de madeira fornece 16,67 GJ. Infere-se, entéo,
que o custo da biomassa varia entre 133 e 200 USD/t. Considerando a mesma taxa
informada anteriormente, o custo varia entre 119 e 178 EUR/t. Para a simulacao
sera definida uma distribuicdo triangular com minimo de 119 EUR/t, maximo de
178 EUR/t e valor médio de 148,2 EUR/A.

Ja& o volume de biomassa utilizado para geracéo de energia elétrica (Vol,, )

depende do conteudo energético da biomassa utilizada. Adotando os mesmos
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pellets de madeira, estes possuem um contetido energético de 7.750 Btu/lb (BERC,
2007). Considerando que temos 2.204,62 libras por tonelada e que 1000 Btu
equivale a 0,29 KWh, obtemos um conteudo energetico de 5.007,36 kWh/t. A
planta proposta gera 175.200 MWh/ano e possui uma eficiéncia de 33% (IEA,
2012). Logo, o volume anual de biomassa necessario é de 106.026t.

Quanto aos impostos incidentes sobre os resultados da planta, segundo
Deloitte (2015) as empresas alemds estdo sujeitas a imposto de renda, imposto
comercial e sobretaxa de solidariedade que somadas perfazem um valor entre 30%
e 33%. Este estudo optou por definir um valor de 33%.

Utilizando as informagdes apresentadas e adotando o valor de 24,52
EUR/MWh do dia 22 de fevereiro de 2016 como preco spot da energia elétrica em
t =0, obtemos um VPL médio aproximado de -68,9 milhdes de euros com 0% de
probabilidade de VPL positivo como pode ser observado na distribuicdo
probabilistica apresentada na Figura 6. Conforme apresentado anteriormente, o

proximo passo é realizar a CBA do caso base.

Figura 6 - VPL caso base
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Fonte: Elaborado pelo autor

6.1.1.3.
Calcular o VPL do projeto com opc¢des (Caso Flexivel)

Para que seja possivel a analise financeira do caso flexivel, é preciso definir
como calcular o fluxo de caixa do projeto para em seguida identificar todos os seus
custos e receitas, bem como a melhor forma de modelar as incertezas inerentes a

eles.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212918/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212918/CA

96

O caso flexivel considera os fluxos de caixa anuais decorrentes da
comercializacdo de energia elétrica e etanol nos respectivos mercados de curto
prazo por um periodo de 20 anos. A escolha de qual produto sera comercializado é
feita mensalmente com base na comparacao entre as receitas liquidas esperadas para
cada situacdo de venda. As receitas liquidas geradas pela comercializacdo de
energia elétrica e etanol nos mercados de curto prazo sao incertas e, para que seja
possivel calcula-las, serd necessario simular os valores da energia elétrica e do
etanol para os proximos 20 anos (tempo de vida do projeto).

Como este estudo adotou como premissa que 0 custo de troca entre um output
e outro é igual a zero, a opcao de alternancia pode ser modelada como uma
sequéncia de opgdes europeias, visto que a op¢do de vender um dos subprodutos
(energia elétrica ou etanol) em um determinado més é totalmente independente da
decisdo tomada em qualquer outro més. A otimizagdo do processo de escolha entre

subprodutos é dada por:

RL,, (M) =max(RL,, (m), RL, (m)) (6.6)
RL,, (m)=>_"RL,, (d) (6.7)
RL, (m)=>_"RL,(s) (6.8)
onde:

RL,, (m) € a receita liquida no més m;
RL,, (M) é a receita liquida decorrente da venda de energia elétrica no

mercado de curto prazo no més m resultante do somatério da receita liquida de

cada dia do més, sendo y o namero de dias do respectivo més;
RL,, (m) é a receita liquida decorrente da venda de etanol no mercado de

curto prazo no més m resultante do somatério da receita liquida de cada dia do

més, sendo X o0 nimero de semanas do respectivo més.
O VPL do caso flexivel pode ser calculado por meio das eqg. (6.6), (6.9), (6.10)
e (6.11).

D FCrex (1)
VPL = E _ TREX AT 6.9
FLEX — (1+r)t ( )
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FCprex (t) = LAJIR(t)x(1— Impostos)+ Depreciagéo(t)—

(6.10)
—CAPEX_, (t)— ACGOL
12
LAJIR(t)=>""RL,, (m)-CF, xCAPEX,, —CF, x CAPEX_, — (6.11)
—Cy;, xVoly;, — Depreciagéo (t)
onde:
i,n,r, CF,, CAPEX,, CF,,, Vol , Impostos, Depreciacdo, ACGOL ja

foram definidas;

FCp e (t) € o fluxo de caixa do caso flexivel no ano t.

Ziz RL,, (m) € areceita liquida da venda de energia elétrica ou de etanol no

mercado spot no ano t resultante do somatorio da receita liquida de cada més do

ano;
CF, é o custo fixo da unidade de producédo de etanol;
CAPEX,, € o investimento bruto em ativos fixos da unidade de etanol;

CAPEX_,(t) é asomade CAPEX, e CAPEX noanot;

Assim como no caso base, o projeto necessita de dois anos para entrar em
operacdo e o estudo adotou como premissa que 0s custos de investimento ocorrem
de forma uniforme durante esse periodo. Uma vez que foi definida a forma de
calculo do fluxo de caixa do projeto, o préximo passo € identificar todos os seus
custos e receitas, bem como a melhor forma de modelar as incertezas inerentes a
eles.

O préximo passo € definir as receitas liquidas provenientes da

comercializagdo de energia elétrica e de etanol no mercado de curto prazo (RL,, e

RL,, respectivamente). O calculo de RL,, j

& foi abordado no item 6.1.1.2, restando
apenas definir a forma de calculo de RL,. Assim como foi feito no caso base,
visando simplificar o calculo do fluxo de caixa do projeto, o estudo optou por inserir
todos os custos fixos da unidade de etanol em (FC.., ), de forma que fossem
computados nas receitas liquidas dos subprodutos somente os impostos diretos e 0s
custos variaveis.

A receita liquida proveniente da venda de etanol no mercado de curto prazo

pode ser calculada por meio da eq. (6.12).
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RL, (s) =V, (5)xP,(s)xCV, (6.12)
onde:
V, (s) é o volume de etanol negociado em contratos de curto prazo na

Semana s;

P, € o preco spot do etanol na semana s;

CV,, € o custo variavel da producéo de etanol.

A componente V,, pode ser obtida a partir da capacidade instalada da planta

e do fator de producéo de etanol. A capacidade de 20MWmed corresponde a uma
geracdo de 175.200 Mwh/ano, equivalendo a 106.026t de biomassa que podem ser
transformadas em etanol a um fator de producdo de 373 I/t. J& o valor de custo

variavel da geracéo de etanol é de 6% da receita, ou seja, CV,, representa um fator

de 0,94 que multiplica a receita obtida no periodo (Gonzalez, Daystar, Jett,
Treasure, Jameel, Venditti e Phillips, 2012).

A definicdo do valor do preco spot do etanol é um pouco mais trabalhosa,
pois ele pode ser considerado uma variavel estocastica, visto que seu valor futuro é
pelo menos parcialmente aleatorio. O etanol produzido pela planta é comercializado
de forma mensal no mercado europeu. A série histérica foi obtida na base de dados
da Bloomberg sob o cédigo SBIOETT2 e compreende o periodo de 10 de janeiro
de 2011 a 15 de fevereiro de 2016 em base semanal, perfazendo 266 observacgdes.
Além disso, ela foi inflacionada pelo indice de inflacdo aleméd de forma que todos
os valores estejam corrigidos considerando 2016 como ano base. A série estd
exposta na Figura 7.

Conceitualmente, € plausivel esperar que valor do preco spot do etanol possua
comportamento semelhante ao esperado para o preco de uma commodity que tende
a reverter a uma média de longo prazo. De forma a verificar se essa escolha é
robusta, aplicou-se o teste DFA na série obtendo uma estatistica de teste de -2,65.
Como o valor critico de teste para essa série € de -3,97 para o intervalo de confianca
de 1%, a hip6tese nula ndo pode ser rejeitada e a modelagem utilizando o MRM

nao deve ser adotada.
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Figura 7 - Série semanal e inflacionada de precos spot de etanol (SBIOETT?2)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ainda que ndo rejeitando a hipétese nula, quando o pardmetro b obtido por
meio da regressdo linear da série histdrica, possui valor menor do que 1, pode-se
afirmar que existem indicios de reversdo a média. A série de pre¢os spot de etanol
possui b=0,964, logo, conforme proposto por Pindyck (1999), sera utilizado o
teste de razdo da variancia que mensura o0 grau em que a variancia da série cresce a
medida que o numero de defasagens aumenta. Espera-se dois possiveis
comportamentos para variancia. Os casos onde ela cresce linearmente com k e a
razdo se aproxima de 1 (um) sdo indicativos de um MGB. J& os casos onde a razéo
inicialmente aumenta, e posteriormente se estabiliza em patamar abaixo de 1 (um)
sdo indicativos de um MRM. Aplicando o teste de razdo de variancia na série de
precos spot de etanol obtém-se o resultado apresentado na Figura 8 que € coerente
com a adocao de um MRM para modelagem da série.

Logo, sera adotado o modelo proposto por Bastian-Pinto (2009) apresentado
anteriormente, sendo a varidvel estocéastica € o preco spot do etanol. Um novo
prémio de risco deve ser calculado, pois esta série ndo esta associada diretamente
ao setor elétrico utilizado anteriormente. Como ndo ha um setor especifico

associado biocombustiveis, sera utilizado como proxy o setor de energia renovavel

que segundo Damodaran (2016) possui um valor médio de beta (ﬁ) de 1,24.

Considerando o beta estipulado e o prémio de risco do mercado aleméo informado
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anteriormente, o prémio de risco a ser utilizado nessa série é de 7,75% ao ano, ou
0,1436% por semana. Aplicando a metodologia proposta em Bastian-Pinto (2009)

para célculo dos parametros, obtém-se os valores dispostos na Tabela 7.

Figura 8 - Teste de Razao de Variancia da séria de precos spot de etanol
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 7 - Pardmetros da simulacao do preco spot do etanol (base semanal)

Parametro Valor
Ad 1
Moy 0,037
Oy 0,034
S, 570,7
Vs 0,001436

Fonte: Elaborado pelo autor

Utilizando os valores apresentados na Tabela 7 na eq. (6.5), é possivel simular
o valor semanal do etanol para todo o tempo de vida do projeto e calcular o fluxo
de receitas liquidas provenientes da venda de etanol.

As variaveis n, C,,,, Vol e Impostos ja foram definidas no item 6.1.1.2.

Quanto ao investimento total (CAPEX.,), ele depende do valor de CAPEX,, que

varia com a rota tecnoldgica adotada para a unidade de producdo de etanol. O estudo
ird considerar que a unidade utiliza o processo de gaseificacdo da biomassa proposto
em Gonzalez et al. (2012). Ap0s retirar 0s componentes ja existentes na usina

termelétrica e ajustar a escala ao projeto proposto, encontramos o valor aproximado
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de 25,6 milhdes de euros para CAPEX_, . Ja os custos fixos decorrentes da produgéo

de etanol, CF

» Sa0 de 2% do CAPEX_, . Por fim, entende-se que a incluséo de uma
opcao real reduz o risco do projeto e para o calculo do VPL do projeto com opgdes
sera utilizada como taxa de desconto a taxa livre de risco definida anteriormente
(4,76%).

Utilizando as informagdes apresentadas e adotando o valor de 24,52
EUR/MWh e 531 EUR/m?® do dia 22 de fevereiro de 2016 como precos spot da
energia elétrica e do etanol em t =0, obtemos um VVPL médio aproximado de -64,1
milhGes de euros com 1,3% de probabilidade de VPL positivo como pode ser

observado na distribuicdo probabilistica apresentada na Figura 9.

Figura 9 - VPL caso flexivel
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Fonte: Elaborado pelo autor.

6.1.1.4.
Calcular o valor da opcéo

Como pode ser observado, o valor do projeto com a opgao de switch output
(EUR -64,1M) € maior do que o valor do projeto sem a op¢do (EUR -68,9M).
Apesar da opc¢do apresentar um valor aproximado de 4,8 milhdes de euros, este ndo

é suficiente para que o projeto se torne interessante sob o ponto de vista privado.
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6.1.2.
Analise socioecondmica por meio da abordagem COBRA

Apos a realizagdo da analise financeira pela Teoria de Opcoes Reais, € preciso
realizar sua andlise econémica por meio da CBA. Entretanto, a CBA estima 0s
fluxos de custos e beneficios futuros baseando-se somente em informacoes e
premissas disponiveis no momento da decisao de investimento. No caso flexivel, a
tomada de deciséo sobre qual output deve ser comercializado em um determinado
momento t é feita de forma dindmica, ndo sendo possivel a aplicacdo da CBA
devido as decisBes gerencias tomadas ao longo da vida util do projeto alterarem os
fluxos de custos e beneficios estimados inicialmente. Sera, entdo, aplicada a
metodologia COBRA de forma a verificar o impacto das flexibilidades adicionadas
ao projeto no seu o valor social e se o resultado final é positivo para a sociedade
permitindo a requisi¢do de apoio financeiro ao Fundo Europeu de Desenvolvimento
Regional (ERDF). Os passos da metodologia COBRA foram apresentados no

capitulo 5.

6.1.2.1.
Passo um: Definir o projeto, seus objetivos e as alternativas
existentes

Conforme informado anteriormente, 0 projeto consiste em uma usina
termelétrica a biomassa com capacidade instalada de 20 megawatts médios
(MWmed). Toda a geracdo de energia elétrica serd comercializada no mercado de
curto prazo. O investidor sabe que a Unido Europeia (EU) definiu como metas a
reducdo de 20% nas emissdes de CO- utilizando como base os niveis de 1990 e uma
participacdo de 20% na matriz elétrica das chamadas fontes renovaveis. De forma
a garantir o atingimento das metas, 0 ERDF e o Fundo de Coeséo irdo investir em
projetos que visem a migracdo para uma economia de baixo carbono, incluindo
projetos de energia renovavel. O investidor entende que a planta proposta atende
aos objetivos da EU e que se necessario pode solicitar apoio a fundo de forma a
deixar o projeto rentavel. Entretanto, para que tal solicitacdo seja possivel, ele deve
apresentar uma CBA do projeto de forma a garantir que os beneficios serdo maiores

que os custos.
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A alternativa existente ao projeto é a manutengdo da utilizacdo de usinas
termelétricas a gas natural para geracdo de energia elétrica e da gasolina pura como

combustivel automotivo. Ou seja, o cenario contrafactual é o “nao fazer nada”.

6.1.2.2.

Passo dois: Identificar os impactos do projeto, suas incertezas e
possiveis flexibilidades e estabelecer estratégias de opcdes reais
para cada par incerteza-flexibilidade

A identificacdo de pares incerteza-flexibilidade e o estabelecimento de uma
opcao real que tire proveito desse par ja foi realizada nos itens 6.1.1.1. Faz-se
necessario, agora, identificar os novos custos e beneficios decorrentes da insercao
dessa opcéo.

No caso flexivel, os custos e beneficios também serdo separados naqueles que
afetam os setores comercial e residencial. A primeira componente do custo
socioeconémico total do projeto é o investimento necessario para construcdo da
usina termelétrica e da unidade de producéo de etanol somado ao custo fixo de sua
operacdo. A segunda componente é o custo do etanol que difere para o setor
comercial e para o setor residencial. O setor comercial pode vender gasolina com
até 5% de etanol, sendo que o preco de venda para o consumidor serd 0 mesmo
independente do volume de etanol. Logo, ao optar por adquirir etanol ao invés de
gasolina o setor comercial incorre no custo do etanol. Por outro lado, ele também
incorre em um beneficio representado pelos custos evitados com a gasolina no
atacado. Para o setor residencial a analise € um pouco mais complexa. Como
informado, a gasolina pode ter até 5% de etanol e seu preco no varejo serd 0 mesmo.
Ocorre que o etanol possui um rendimento inferior ao da gasolina. Com isso, um
consumidor ao adquirir uma gasolina com 5% de etanol pelo mesmo preco de uma
gasolina sem etanol incorre em um custo que é o menor rendimento da primeira
gasolina.

Quanto aos beneficios decorrentes dos projetos, a primeira componente esta
relacionada a reducdo de emissdo de CO, em ambos o0s setores. A geracdo de
energia elétrica por meio de biomassa e a producéo de etanol sdo consideradas como
neutras de emissdes, uma vez que o CO2 emitido na queima da biomassa representa
apenas o retorno a atmosfera do CO> absorvido pela matéria vegetal que a compde,

durante seu periodo de crescimento. Considerando o cenario contrafactual de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212918/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212918/CA

104

manutencdo da utilizacdo de energia elétrica proveniente de termelétricas a gas e
manutencdo da utilizag&o de gasolina, a reducao de emissdes resultante da geracao
de energia elétrica e producao de etanol € igual a emissao da termelétrica a gas e da
gueima de gasolina respectivamente. A segunda parcela dos beneficios sdo 0s
custos evitados com a gasolina citados no paragrafo anterior.

As principais incertezas inerentes aos impactos identificados se referem aos
precos do etanol, CO, e gasolina no varejo e no atacado que possuem

comportamento estocastico.

6.1.2.3.
Passo trés: Quantificar e valorar custos e beneficios e calcular o
VPLE do projeto com e sem opcdes

De forma a facilitar a compreenséo, o célculo do VPLE do projeto com e sem

opcOes sera realizado separadamente.

6.1.2.3.1.
Calculo do VPLE do projeto sem opcdes

Conforme informado anteriormente, o projeto em analise no caso base
corresponde a construcdo de uma usina termelétrica a biomassa com capacidade
instalada de 20 MWmed. O objetivo do projeto é contribuir com que a Unido
Europeia (EU) atinja as metas definidas de redugéo de 20% nas emissdes de CO>
utilizando como base o0s niveis de 1990, e de participacdo de 20% na matriz elétrica
das chamadas fontes renovaveis. Com isso, a alternativa relevante seria manter a
utilizacdo de energia elétrica proveniente de termelétricas a gas, ou seja, 0 cenario
contrafactual é o “nao fazer nada”.

Na identificagdo dos custos e beneficios iremos separa-los naqueles que
afetam os setores comercial e residencial. O custo da energia elétrica para ambos
os setores indifere da fonte utilizada na geracao. Logo, o custo socioecondmico total
do projeto se limita ao investimento necessario para construcao da planta somado
ao custo fixo de sua operacéo.

Quanto aos beneficios decorrentes do projeto, infere-se pelo proprio objetivo
do projeto que estes sdo relacionados a reducdo de emissdo de CO2 em ambos 0s
setores. A geracao de energia elétrica por meio de biomassa é considerada como

neutra de emissdes, uma vez que o CO, emitido na queima da biomassa representa
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apenas o retorno a atmosfera do CO; absorvido pela matéria vegetal que a compde,
durante seu periodo de crescimento. Considerando o cenério contrafactual de
manutencdo da utilizacdo de energia elétrica proveniente de termelétricas a gas, a
reducao de emissdes resultante do uso da termelétrica a biomassa é igual a emissédo
da termelétrica a gas.

Uma vez que os impactos relevantes foram identificados é necesséario
quantifica-los, ou seja, é necessario determinar as quantidades fisicas de custos e
beneficios e sua distribuicdo no tempo. Com relacdo ao custo de investimento, sdo
necessarios alguns ajustes no valor definido no item 6.1.1. Na CBA, todo o
investimento feito na aquisicao de equipamentos deve ser ajustado para valores sem
impostos diretos e 0s custos incorridos com 0s servigos de implantacdo desses
equipamentos devem ser ajustados pelo salario sombra.

Para viabilizar os ajustes necessarios, primeiramente é necessario identificar
as parcelas do CAPEX que correspondem a equipamentos e servicos. Esse estudo
adotard o fator de instalacdo de 2,47 proposto por Dutta, Talmadge, Hensley,

Worley, Dudgeon, Barton e Wright (2011), obtendo parcelas de aproximadamente

40,5% e 59,5% do CAPEX para equipamentos (lel,,,) e servicos (lel,)
respectivamente. Em seguida, podemos facilmente ajustar a parcela de
equipamentos multiplicando-a por um fator de 0,81 de forma a subtrair 0s impostos
diretos que via de regra sdo de 19% na Alemanha.

O célculo do fator de ajuste da parcela de servicos demanda um calculo mais
rebuscado e o entendimento do conceito de salario sombra. Devido as
caracteristicas estruturais dos mercados de trabalho locais, incluindo a existéncia
de um salario minimo legal, a presenca de rigidez dos salarios reais, a existéncia de
impostos e contribuicBes sociais e subsidios, o custo de oportunidade do trabalho
pode diferir do preco que é pago pela sua utilizacdo, representado pelo salario de
mercado. Em uma CBA, isso implica que, enquanto na analise financeira o custo
de mado de obra é calculado por meio do salario de mercado, para a analise
econbmica é necessario o calculo de um salario sombra (SS), que reflete o custo de
oportunidade social do trabalho. A diferenca entre o salario de mercado e o sombra
esta relacionada com as peculiaridades do mercado de trabalho que podem resultar
em superavaliacdo (ou, menos frequentemente, subestimagdo) do custo de

oportunidade de trabalho. Os fatores de conversdo (FC) sdo coeficientes que
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traduzem os salarios de mercado em sal&rios sombra e sdo0 uma das principais
entradas para analises econdmicas.

Para obter um valor empirico para o salario sombra, geralmente séo
considerados o produto marginal do trabalho ou a desutilidade de esfor¢o. O
produto marginal do trabalho pode ser obtido por meio da defini¢cdo de uma fungéo
de producdo especifica do projeto e estimagdo da oferta de trabalhadores
empregados pelo projeto. Existem algumas aplicagdes empiricas dessa metodologia
na literatura. Jacoby (1993), Skoufias (1994) e Abdulai e Regmi (2000) a aplicam
no setor agricola do Peru, india e Nepal, respectivamente. Picazo-Tadeo e Reig-
Martinez (2005) calcularam os salérios sombra para o trabalho familiar no setor
agricola espanhol e Honohan (1998) estimou o fator de conversao do salario sombra
para a economia irlandesa, caracterizada pelo elevado desemprego e altas taxas de
migracdo inter-regionais. Guillermo-Peon e Harberger (2012) apresentam uma
metodologia baseada no dualismo e migracdo aplicando-a no México derivando
estimativas do custo de oportunidade social do trabalho para 21 ocupacdes
diferentes em 32 areas do mercado de trabalho.

As principais deficiéncias das metodologias citadas anteriormente estdo
relacionadas com a necessidade de dados especificos do projeto com grande grau
de detalhamento, que podem ser dificeis de serem obtidos e podem gerar resultados
sem validade externa.

Buscando superar essas limitacGes, Del Bo, Florio e Florio (2011) propde
uma nova metodologia para determinacédo do valor do salario sombra e seu fator de
conversdo correspondente e a aplica na Unido Europeia. Esta metodologia,
fundamentada na teoria CBA, baseia-se na identificacdo de quatro condicGes do
mercado de trabalho a nivel regional com base em caracteristicas estruturais e que
podem ter impacto no valor econémico ou no custo de oportunidade social do
trabalho. Para cada condicdo de mercado de trabalho é sugerida uma formula
empirica para o calculo do SS, derivada de um quadro teérico comum. As condi¢cbes
de mercado diferem em termos de PIB per capita, desemprego de curto e médio
prazo, movimentos migratdrios e no papel da agricultura na economia regional.

Nessa metodologia, para cada regido (a analise pode ser realizada a nivel de
blocos regionais ou em um Unico pais) € atribuida uma das quatro condicdes de
mercado de trabalho por meio de uma analise de cluster, e 0 SS e FC

correspondentes a regido sdo calculados. As quatro condi¢cdes do mercado de
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trabalho s&o: razoavelmente socialmente eficiente (fairly socially efficient - FSE);
desemprego quasi-Keynesiano (quasi-Keynesian unemployment - QKU), dualismo
de trabalho urbano (urban labour dualism - ULD) e dualismo de trabalho rural
(rural labour dualism - RLD).

As férmulas a serem utilizadas para estimar a taxa de salario sombra regionais
(SSR) serdo demonstradas a seguir. O conceito subjacente a formula é que o custo
social liquido do trabalho na economia regional € uma combinacéo linear do valor
social da nova oportunidade de emprego antes e depois do projeto. Isto traduz-se na
seguinte equacéo base:

SSR, = M, ¢ +bw, (6.13)

onde

R é o indice que indica as regides;

m, é a produtividade marginal do trabalhador deslocado pelo projeto de seu
setor de atuacgdo anterior;

w, é um proxy de salarios em um mercado de trabalho competitivo, onde o
trabalhador pode ser empregado devido ao projeto;

B € o peso regional do bem-estar social

b o valor social marginal de uma transferéncia de montante fixo para os
consumidores. O proxy sugerido para b é representado por b = (1—ﬂ) visto que a

premissa simplificadora subjacente é que toda a renda dos trabalhadores € gasta em

bens de consumo.

Em mercados de trabalho FSE, o custo de oportunidade social do trabalho é

definido por:
W
SSR... = —2— 6.14
st = op (6.14)
FPN = FPNUE.VTA&  YTA-VIA (6.15)
VTA VTA
onde:

W, representa o salario de mercado no setor fabril;

FPN é um fator de protecdo nominal para explicar as distor¢cdes de precos

em todo o pais;
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VTA e VTA representam o valor adicionado a toda economia e a agricultura
respectivamente. O fator 1/ FPN € um forma simplificada de expressar os salarios

em termos de pregos sombra.

Ja em regides caracterizadas por um Mercado de trabalho QKU, a SSR pode
ser calculada da seguinte forma:
W2
FPN

SSRyyy = AT, +(1- 5) (6.16)

onde:
r, € o salario de reserva, ou seja, 0 salario mais baixo que um trabalhador

estaria disposto a aceitar por um determinado tipo de trabalho.

Em mercados de trabalho duais, se a regido € predominantemente urbana
(ULD), a SSR pode ser calculada pela eq. (6.17), enquanto se for rural se aplicam
as eq. (6.18) e (6.19).

w, (1-t) W.
SSR,p = f——>+(1- 2 6.17
Rup = A+ (1= ) oo (617)
w, (1-t) W,
SSRy o = f——2 +(1- B) =2~ 6.18
RLD ﬁ FPNl ( ﬂ)FPN ( )
VTA
FPN, = FPN,..——= 6.19
1 UE VTA ( )

onde:

w, é o salario médio regional agricola;

(1—t) representa a parcela de taxas/beneficios sobre os salarios do setor.

Segundo Del Bo et al. (2011), a maior parte das regides da Alemanha podem
ser classificadas como tendo mercados de trabalho duais predominantemente
urbanos (ULD), possuindo um fator de converséo de 0,8.

Quanto aos beneficios decorrentes do projeto, segundo Sumabat, Lopez, Yu,
Hao, Li, Geng, e Chiu (2016) as emissOes resultantes da geracéo de energia elétrica
por meio de uma termelétrica a gas sdo em média de 0,4 tCO2/MWh.

Apos a quantificacdo dos custos e beneficios, é necessario valord-los. Os

valores do custo de investimento (CAPEX,, ) e do custo fixo da planta (CF,,) estéo
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definidos no item 6.1.1.3. O custo de investimento deve ser dividido nas parcelas
de equipamentos e servicos e a elas devem ser aplicados os fatores de corregéo de
0,81 e 0,8 respectivamente.

Para valoracdo dos beneficios, primeiramente serd necessario definir o valor
da reducdo de emissfes para a sociedade como um todo. Como permissdes para
emissdo de CO> sdo comercializadas de forma diaria na European Energy Exchange
(EEX) no formato de European Emission Allowances (EUA), podemos dizer que a
disposicao a pagar da sociedade pela reducdo de emissdes equivale ao preco spot
da tonelada de CO> equivalente que possui natureza estocastica. A série histdrica
foi obtida na base de dados da Bloomberg sob o codigo EEXXO03EA e compreende
0 periodo de 29 de outubro de 2012 a 22 de fevereiro de 2016 em base diaria,
perfazendo 808 observacbes. Além disso, ela foi inflacionada pelo indice de
inflac&o alema de forma que todos os valores estejam corrigidos considerando 2016

como ano base. A série esté exposta na Figura 10.
Figura 10 - Série diaria e inflacionada de prec¢os spot de CO2 equivalente (EEXX03EA)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim como na modelagem dos precos do etanol, também é plausivel esperar
que valor do preco spot da tonelada de COz equivalente possua comportamento que
tende a reverter a uma média de longo prazo. De forma a verificar se essa escolha
é robusta, aplicou-se o teste DFA obtendo uma estatistica de teste de -3,49. Como
o valor critico de teste para essa série é de -3,97 para o intervalo de confianca de
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1%, a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada e sdo necesséarias analises adicionais para
verificacdo da adequagéo da modelagem utilizando 0 MRM.

A série de precos spot da tonelada de CO; equivalente possui b=0,987 e
aplicando-se o teste de raz&o de variancia na serie obtém-se o resultado apresentado
na Figura 11 que é coerente com a adocdo de um MRM para modelagem da série.

Figura 11 - Teste de Razdo de Variancia da séria de precos spot da tonelada de CO2
equivalente
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Logo, sera adotado o modelo proposto por Bastian-Pinto (2009) apresentado
anteriormente, sendo a varidvel estocastica o preco spot da tonelada de CO;
equivalente. Um novo prémio de risco deve ser calculado, pois esta série ndo esta
associada diretamente ao setor elétrico utilizado anteriormente. Como ndo ha um
setor especifico associado a créditos de carbono, sera utilizado como proxy o setor

de servicos ambientais que segundo Damodaran (2016) possui um valor médio de

beta (ﬁ) de 1,02. Considerando o beta estipulado e o prémio de risco do mercado

alemédo informado anteriormente, o prémio de risco a ser utilizado nessa série é de
6,375% ao ano, ou 0,0169% ao dia. Aplicando a metodologia proposta em Bastian-
Pinto (2009) para calculo dos parametros, obtém-se os valores dispostos na Tabela
8.
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Tabela 8 - Pardmetros da simulacdo do preco spot da tonelada de CO2 equivalente (base
diaria)

Parédmetro Valor
Ad 1
Neo, 0,013
O, 0,038
S, 6,015
T 0,000169

Fonte: Elaborado pelo autor

Utilizando os valores apresentados na Tabela 8, na eq. (6.5), é possivel
simular o valor diério da tonelada de CO equivalente para todo o tempo de vida do
projeto e calcular o fluxo de beneficios provenientes da reducéo de emissoes.

Uma vez que os custos e beneficios foram valorados, eles podem ser
considerados como produzindo um fluxo anual de beneficios liquidos do projeto.
Esse fluxo de beneficios liquidos, que serd denominado fluxo de caixa econémico
(FCE), deve ser descontado a uma determinada taxa de forma que o analista
obtenha o valor presente liquido econémico (VPLE) do projeto ou programa por
meio das eq. (6.20), (6.21) e (6.22).

0 VbenefiCiosgage (1) - Veustosg,g: (t)

VPLE,, = — 6.20
Zo (1+1) = (1+r) (620

e

Vbeneficiosg (1) =" (P, (d)x ECO2,, ) (6.21)

VeUstosg g (t) = el (n)x0,81—lel,, (n)x0,8—CF, xCAPEX (6.22)
onde:

I, é a taxa de desconto social,
Vbeneficios(t) é o valor dos beneficios no ano t;

Vcustos (t) ¢ o valor dos custos no ano t;

lel.,.;, € aparcela do Investimento relacionada a aquisi¢do de equipamentos
no ano t;
lel,,,, é a parcela do Investimento relacionada a contratagdo de servigos no

ano t;
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z:es (Pcoz (d)x ECOZQH) é 0 beneficio decorrente da reducéo de emissdes de

CO- provenientes do uso de gas natural no ano t resultante do somatério dos
beneficios de cada dia do ano;

Peo, (d) é 0 preco spot da tonelada de CO: equivalente simulado para o dia

ECOZ2,, representa as emissOes de CO; evitadas pelo ndo uso de gas natural

para geracao de energia elétrica.

Conforme informado anteriormente, o projeto possui vida util de 20 anos.

Quanto a taxa de desconto social (r;), a regulacdo n° 480/2014 determina o valor

de 5% (European Comission, 2016). Os valores das demais varidveis foram
definidos anteriormente.

Utilizando as informacdes apresentadas, e adotando o valor de 5,39 euros de
22 de fevereiro de 2016 como preco spot da tonelada de CO2 equivalente, obtemos
um VPLE médio aproximado de -87,94 milhdes de euros com 0% de probabilidade
de VPLE positivo como pode ser observado na distribuicdo probabilistica

apresentada na Figura 12.

Figura 12 - VPLE caso base
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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6.1.2.3.2.
Calculo do VPLE do projeto com opc¢des

No caso flexivel, a tomada de decisdo sobre qual subproduto deve ser
comercializado em um determinado momento t é feita de forma dindmica, logo, as
decisbes gerencias tomadas ao longo da vida Util do projeto alteram os fluxos de
custos e beneficios estimados inicialmente.

Percebe-se, entdo, que os fluxos de custos e beneficios associados a producéo
de etanol s6 existem quando o gerente da usina optar por produzir esse output, sendo
igual a zero quando a opcao for geracdo de energia elétrica. O inverso ocorre
guando a decisdo for pela geracdo de energia elétrica. Ou seja, os fluxos de custos
e beneficios variam mensalmente entre os valores simulados e zero, dependendo do
output que for produzido pela usina.

Vale ressaltar que a escolha do output a ser produzido depende
exclusivamente do resultado financeiro de cada subproduto em t. A escolha ndo é
realizada de forma a maximizar o retorno social e sim o financeiro. A anélise
COBRA visa verificar os impactos que a maximizagéo financeira traz para o valor

socioecondmico do projeto.

Os valores do custo de investimento (CAPEX_,) e dos custos fixos da planta
(CF, e CF,) estéo definidos no item 6.1.1. Assim como no caso base, 0 custo de

investimento deve ser dividido nas parcelas de equipamentos e servigos e a elas
devem ser aplicados os fatores de correcdo de 0,81 e 0,8 respectivamente, pois
adotaremos 0 mesmo fator de instalagcdo para 0 CAPEX da unidade de producéo de
etanol.

A capacidade da usina termelétrica de 20MWmed corresponde a uma geragéo
de 175.200 MWh/ano, equivalendo a 106.026t de biomassa que podem ser
transformadas em etanol a um fator de producdo de 322 I/t. Logo, 0 volume de
etanol e de gasolina que compde as componentes de custos e de beneficios para o
setor comercial € de aproximadamente 33,1 Ml/ano. Adicionalmente, a valoragdo
do custo do etanol para o setor comercial sera feita conforme apresentado no item
6.1.1.3.

Quanto a componente de custos para 0 setor residencial, assumindo o

rendimento do etanol como 70% do da gasolina, a gasolina com 5% de etanol possui
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um rendimento 1,5% menor do que o da gasolina pura. Considerando o rendimento
1,5% menor da gasolina com etanol, podemos adotar como premissa que 0 custo
para o setor residencial equivale a 1,5% dos custos incorridos com a gasolina no
varejo. Para valoracdo desse custo, sera necessario definir como simular o valor da
gasolina no varejo

A série histérica foi obtida na base de dados da Bloomberg sob o cddigo
ECOBGTGE e compreende o periodo de 13 de janeiro de 2006 a 19 de fevereiro
de 2016 em base semanal, perfazendo 477 observacbes. Além disso, ela foi
inflacionada pelo indice de inflacdo alema de forma que todos os valores estejam
corrigidos considerando 2016 como ano base. A série esta exposta na Figura 13.

Figura 13 - Série semanal inflacionada de precos spot de gasolina no varejo (ECOBGTGE)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim como na modelagem dos precos do CO2 e do etanol, também ¢é
plausivel esperar que valor do preco spot da gasolina no varejo possua
comportamento que tende a reverter a uma média de longo prazo. De forma a
verificar se essa escolha é robusta, aplicou-se o teste DFA obtendo uma estatistica
de teste de -1,33. Como o valor critico de teste para essa série é de -3,98 para 0
intervalo de confianca de 1%, a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada e sdo
necessarias analises adicionais para verificagdo da adequacdo da modelagem
utilizando o MRM.
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A série de precos spot de gasolina no varejo possui b=0,983, logo,
aplicando-se o teste de razéo de variancia na serie obtém-se o resultado apresentado

na Figura 14 que é coerente com a adocao de um MRM para modelagem da série.

Figura 14 - Teste de Razdo de Variancia da séria de precos de gasolina no varejo
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Logo, sera adotado 0 modelo proposto por Bastian-Pinto (2009) apresentado
anteriormente, sendo a variavel estocastica é o preco spot da gasolina no varejo.
Um novo prémio de risco deve ser calculado, pois esta série ndo esta associada
diretamente ao setor elétrico utilizado anteriormente. Para essa série sera

considerado o setor de distribuicdo de 6leo de gas que segundo Damodaran (2016)

possui um valor médio de beta (,B) de 1,72. Considerando o beta estipulado e o

prémio de risco do mercado aleméo informado anteriormente, o prémio de risco a
ser utilizado nessa série é de 10,75% ao ano, ou 0,1965% por semana.

Calculando os parametros, obtém-se os valores dispostos na Tabela 9.
Utilizando os valores apresentados na Tabela 9 na eq. (6.5), é possivel simular o
valor semanal da gasolina no varejo para todo o tempo de vida do projeto e calcular

o fluxo de custos incorridos.
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Tabela 9 - Par@metros da simulacéo do preco spot da gasolina no varejo (base semanal)

Parédmetro Valor
Ad 1
Mgy 0,017
Oy 0,019
S, 1442,5
V4 0,001965

Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto aos beneficios decorrentes do projeto, as emissdes resultantes da
geracgdo de energia elétrica por meio de uma termelétrica a gas ja foram informadas
no item 6.1.2.3. J& as emiss@es resultantes da queima de gasolina sdo de 2,3514
kgCO2/I. O valor da reducdo de emissdes para a sociedade como um todo sera
parcialmente obtido como apresentado no item 6.1.2.4, pois apesar do valor da
tonelada de CO2 equivalente ser o mesmo, o volume da redugéo varia com o output

produzido pela usina. Percebe-se, nesse caso, que o fluxo de beneficios varia

mensalmente entre o preco simulado multiplicado por 0,4xV, ou 0,0023514 xV,,

, dependendo do output que for produzido pela usina.

Para valorar os beneficios decorrentes dos custos evitados com a gasolina
para o setor comercial, primeiramente sera necessario definir como simular o valor
da gasolina no atacado. A série historica foi obtida em Destatis (2016) e
compreende o periodo de 15 de janeiro de 2000 a 15 de fevereiro de 2016 em base
mensal, perfazendo 194 observac6es. Além disso, ela foi inflacionada pelo indice
de inflacdo alemé& de forma que todos os valores estejam corrigidos considerando
2016 como ano base. Essa série estd exposta na Figura 15.

Conceitualmente, é plausivel esperar que o comportamento dos precos da
gasolina no atacado seja semelhante ao da gasolina no varejo. De forma a verificar
se essa escolha é robusta, aplicou-se o teste DFA obtendo uma estatistica de teste
de -0,15. Como o valor critico de teste para essa série é de -4,07 para o intervalo de
confianca de 1%, a hipotese nula ndo pode ser rejeitada e sdo necessarias analises
adicionais para verificacdo da adequacdo da modelagem utilizando o MRM.

A série de precos spot de gasolina no varejo possui b=0,963, logo,
aplicando-se o teste de razdo de variancia na série obtém-se o resultado apresentado

na Figura 16 que é coerente com a adocdo de um MRM para modelagem da série.
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Figura 15 - Série mensal inflacionada de precos spot de gasolina no atacado (GFLOGEEX)
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 16 - Teste de Razdo de Variancia da séria de precos de gasolina no atacado
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Logo, sera adotado 0 modelo proposto por Bastian-Pinto (2009) apresentado
anteriormente, sendo a varidvel estocéastica € o preco spot da gasolina no atacado.
O prémio de risco utilizado serd 0 mesmo adotado para a série de preco spot da
gasolina no varejo, porém em base mensal, perfazendo um valor de 0,8545% ao

mes.
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Calculando os parametros, obtém-se os valores dispostos na Tabela 10.
Utilizando os valores apresentados na Tabela 10 na eq. (6.5), é possivel simular o
valor mensal da gasolina no atacado para todo o tempo de vida do projeto e calcular
o fluxo de custos incorridos.

Tabela 10 - Pardmetros da simulagdo do preco spot da gasolina no atacado (base mensal)

Parédmetro Valor
Ad 1
Mgy 0,038
Oy 0,036
S, 109
T 0,008545

Fonte: Elaborado pelo autor

Uma vez que os custos e beneficios foram valorados, o préximo passo €
desconta-los a valor presente de forma a obter o valor presente liquido econémico
(VPLE) do projeto. A equacdo geral do VPLE flexivel é a mesma do caso base,
mudando a forma de célculo dos fluxos de custos e beneficios, pois estes variam
mensalmente dependendo do output produzido pela usina. Em outras palavras, 0s
custos e beneficios decorrentes da producdo de etanol para os setores comercial e
residencial s6 ocorrem, se e somente se, 0 output for etanol. J& os custos e beneficios
decorrentes da geracdo de energia elétrica s6 ocorrem, se e somente se, 0 output for

energia elétrica.

0 Vbeneficios, ., (t) & Veustosy ¢, (t)

VPLE = — 6.23
e =2, (1+1,) 2 (1+1) (629)
. B, (M)+ B, (M).". output = etanol;

Vbeneficios, ., (t)= ziZ{B t(n(q) out;)ut _ energia (6.24)

Veustos,, ¢, (t) = lee,,;, (n)x0,81+ lee,,, (n)x0,8+CF, xCAPEX,, +

(Cetsc (M)+C. (m)) . output = etanol ;} (6.25)

12

B (M) =V, (mM)xP, (m) (6.26)

B, (M) = Zly(Pcoz (d)x Ecozg) (6.27)

B,(m) :Zj(PCOZ (d)x Ecozgn) (6.28)
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Cae (M) =D "7 (Vi (5)x P, (5)) (6.29)
Coer (M)=2_,(0,015xV,, ()< P,, (5)) (6.30)
onde

Vbeneficios,, ., (t) é o valor dos beneficios do caso flexivel no ano t;
Veustos, ¢, (t)é o valor dos custos do caso flexivel no ano t;

lee,,,,(n) € a parcela do investimento total relacionada a aquisicdo de

equipamentos no ano t;

lee,,., (n) é a parcela do investimento total relacionada a contratagéo de servigos
no ano t;

B.... (M) € 0 beneficio do etanol para o setor comercial no més m;

B, (M) € 0 beneficio do etanol para o setor residencial no més m;

B, (m) é 0 beneficio da energia elétrica para ambos 0s setores no més m;

C,c (M) € o custo do etanol para o setor comercial no més m resultante do

somatério dos beneficios de cada semana do més, sendo X o nimero de semanas
do més;

C. (M) € 0 custo do etanol para o setor residencial no més m resultante do
somatério dos beneficios de cada semana do més, sendo X o nimero de semanas
do més;;

P.(m) é o preco da gasolina no atacado no més m;

P, (s) Preco da gasolina no varejo na semana s.

Zy(PCOZ (d)x EC02g) é o beneficio decorrente da redugdo de emissdes de CO-

1
provenientes do ndo uso de gasolina no més m resultante do somatério dos
beneficios de cada dia do més, sendo y o nimero de dias do més;

Zly(PCO2 (d)x ECOZQH) e 0 beneficio decorrente da redugéo de emissdes de CO:

provenientes do uso de gas natural no més m resultante do somatério dos beneficios

de cada dia do més, sendo y o namero de dias do més;

Peo, (d) € 0 preco spot da tonelada de CO> equivalente simulado para o dia d;
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ECO2, representa as emissoes de CO- evitadas pelo ndo uso de gasolina.

ECO2,, representa as emissdes de CO> evitadas pelo ndo uso de gas natural para

geracgdo de energia elétrica.

Realizando a COBRA com base nas informacdes e adotando o valor de 24,52
EUR/MWh, 531 EUR/m?, 5,39 EUR, 1.170 EUR/m3 e 94,64 EUR/hI do dia 22 de
fevereiro de 2016 como precos spot da energia elétrica, etanol, tonelada de CO>
equivalente, gasolina no varejo e gasolina no atacado, em t =0, o resultado obtido
¢ um VPLE médio aproximado de 5,06 milhdes de euros com 59,8% de
probabilidade de VPLE positivo como pode ser observado na distribuicdo

probabilistica apresentada na Figura 17.

Figura 17 - VPLE caso flexivel
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Fonte: Elaborado pelo autor

6.1.2.4.
Passo quatro: Calcular o valor socioeconémico da opcgéo

Como pode ser observado, o valor socioeconémico do projeto com a opcéao
de switch output (EUR 5,06M) é maior do que o valor do projeto sem a opcao (EUR
-87,94M), logo é possivel afirmar que a opcdo de switch output agregou
aproximadamente 93 milhfGes de euros ao valor socioeconémico do projeto,
tornando o resultado final positivo para a sociedade e permitindo a requisicdo de
apoio financeiro ao ERDF.
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6.1.3.
Sintese dos resultados

Observando os valores apresentados no item 6.1.1 e 6.1.2, obtemos que as
analises financeira e socioecondmica do caso base o0 situam no 3° quadrante e 0
projeto deve ser rejeitado, pois € prejudicial tanto para a empresa quanto para o
pais. Apos a inclusdo da opc¢do de switch output e realizacdo de novas andlises
financeira pela Teoria de OpcGes Reais (ROA) e socioecondmica pela Analise de
Custo-Beneficio com Opcbes Reais (COBRA), € possivel verificar que o caso
flexivel se situa no 2° quadrante onde o governo deve oferecer algum tipo de
incentivo, de forma a tornar o projeto empresarialmente atrativo, uma vez que ele é
benéfico para a sociedade.

O incentivo adotado para calculo do VPLE do projeto foi um aporte
financeiro por parte do governo equivalente a 100% do CAPEX necessario para
implantacdo do projeto. Esse aporte foi considerado como um custo social dentro
da anélise COBRA e ainda assim o projeto se apresentou benéfico para a sociedade.
Adicionalmente, esse aporte deve ser considerado como um fluxo de caixa positivo
na andlise financeira do projeto pela ROA resultando em um novo VPL do projeto
que permite verificar em que quadrante o caso flexivel com apoio governamental
se situa.

Refazendo o calculo do VVPL do projeto com opces realizado no item 6.1.1.3,
com o novo fluxo de caixa, a obtemos um VPL médio aproximado de 29,1 milhdes
de euros com 90% de probabilidade de VPL positivo como pode ser observado na
distribuicdo probabilistica apresentada na Figura 18.

Percebe-se, entdo, que adocao de um quadro tedrico que combinou as analises
de custo-beneficio e por opcBes reais para avaliacao socioecondmica de projetos de
investimento em ambiente de incerteza agregou valor ao projeto, tornando-o
interessante sob ponto de vista da sociedade e permitindo que 0 governo atue de
forma a torna-lo interessante também sob ponto de vista privado.

Tal afirmacdo € corroborada pela Figura 19 onde verifica-se que a utilizago
de opgOes reais tanto na analise financeira quanto na socioecondémica permitiu que
um projeto considerado negativo tanto pelo ponto de vista privado quanto pelo da

sociedade (3° Quadrante) se tornasse positivo para ambos (1° Quadrante).
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Figura 18 — VPL caso flexivel com apoio governamental
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7. Conclusdes e Recomendagoes

Apresentamos a seguir as principais conclusdes alcangadas e recomendacdes
para trabalhos futuros a partir dos resultados obtidos até agora.

7.1
Conclusdes

O estudo tinha como objetivo analisar em que nivel a ado¢éo de um quadro
tedrico que combine as analises de custo-beneficio e por opgdes reais para avaliacao
socioecondmica de projetos de investimento em ambiente de incerteza agrega valor
ao projeto.

Tal andlise buscava contribui teoricamente para academia brasileira de
Administracdo de Empresas por meio da proposta de um novo quadro tedrico, pois
a revisdo bibliogréfica realizada ndo identificou trabalho na literatura que
demonstre de forma detalhada e didatica a natureza complementar da CBA e da
ROA e a possibilidade de sua integracdo visando mitigar uma das limitacGes hoje
existente na analise de custo-beneficio.

Adicionalmente, observa-se uma contribuicdo empirica, pois espera-se da
aplicacdo do quadro tedrico proposto uma melhoria dos aspectos que norteiam a
tomada de decisbes privadas e governamentais baseadas em avaliacOes
socioeconémica de projetos de investimento em ambiente de incerteza.

O primeiro passo foi desenvolver o quadro tedrico proposto. Partindo de
uma ferramenta de avaliacdo socioeconémica de projetos de investimento (CBA) e
de uma ferramenta de avaliacdo de projetos privados em ambiente de incerteza
(ROA), foram identificados seus conceitos complementares e elaborada uma
proposta de integracdo das ferramentas, dando origem a uma nova ferramenta
denominada COBRA (COst Benefit Real options Analysis) que significa Analise
de Custo-Beneficio com Opgdes Reais. E importante ressaltar que como o objetivo
da integragéo proposta € propiciar uma melhor anélise socioeconémica, a COBRA

tem como base uma CBA com os conceitos da ROA inseridos em suas etapas.
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A COBRA utiliza um conceito de valor socioecondmico da opgdo e sua
principal diferenca de uma simples aplicacdo da Teoria de Opg¢des Reais em fluxos
de custos e beneficios sociais e que ela ndo busca maximizar o valor
socioecondémico da opcdo. A COBRA realiza a maximizacdo do resultado
financeiro do projeto enquanto analisa os impactos dessa maximizagao em seu valor
socioecondémico. Em outras palavras, ela permite avaliar os efeitos da utilizagéo da
ROA para valoracdo de um projeto, em seu valor socioecondémico.

De forma a verificar se esta nova abordagem agrega valor a um projeto, ela
foi aplicada na avaliagdo de uma termelétrica a biomassa com unidade de producéo
de etanol em um cenario sem flexibilidade (Caso Base) e com flexibilidade (Caso
Flexivel). Por meio dessa aplicacdo, foi verificado que avaliacdo do projeto por
meio da abordagem COBRA aumentou seu valor socioecondmico em
aproximadamente 93 milhdes de euros, tornando o resultado final positivo para a
sociedade. Esse resultado é muito importante, pois permite a requisi¢do de apoio
financeiro ao ERDF. Caso 0 apoio seja efetivamente concedido, o valor financeiro
do projeto com apoio governamental é de aproximadamente 29 milh&es de euros o
que o torna viavel tanto pelo aspecto privado como social.

Tal resultado ndo poderia ser obtido somente pela aplicacdo da ROA. O
valor financeiro do caso flexivel é de -87,94 milhdes de euros o que o torna inviavel
pelo aspecto privado e a existéncia de flexibilidades impossibilitam sua analise pela
CBA, logo trata-se de um projeto fadado ao abandono. Somente com a aplicagéo
da COBRA foi possivel verificar o valor socioeconémico do caso flexivel e, com
a adocdo de apoios governamentais deviso ao aspecto social positivo, viabilizar o
projeto.

Percebe-se, entdo, que existem fortes indicios que a ado¢do de um quadro
tedrico que combinou as analises de custo-beneficio e pela teoria de opgdes reais
para avaliagdo socioeconémica de projetos de investimento em ambiente de
incerteza agregou valor ao projeto. Logo, a analise realizada mostra que se aplicada
corretamente, esta metodologia pode vir a ser uma alternativa viavel para o
problema de avaliacdo socioeconémica de projetos com flexibilidade em ambiente

de incerteza.
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7.2
Limitagdes da metodologia

Uma limitacdo da metodologia proposta esta relacionada com as premissas
adotadas pelas metodologias que compdem a sua base. Como em qualquer analise
que utiliza processo estocasticos, os resultados sdo bastante sensiveis a modelagem
proposta para as incertezas e flexibilidades. Adicionalmente, a escolha das taxas de
desconto apropriadas, principalmente no que diz respeito a taxa de desconto social
é muito debatida na literatura sem que haja consenso sobre qual a forma de célculo
mais adequada.

Uma premissa da CBA que suscita debates calorosos quanto a sua
aplicabilidade ética ¢ a utilizagdo do critério de Kaldor-Hicks, ou da melhoria de
Pareto potencial (PPI) que afirma que o projeto ou politica publica deve ser adotado
se e somente se aqueles que irdo obter beneficios poderiam compensar aqueles que
irdo perder beneficios e ainda sim serem considerados beneficiados. Como nele a
compensacao real so precisa ser possivel, sem ter de ocorrer necessariamente, 0s
autores contrérios afirmam ndo ser ético um governo optar por privilegiar uma
parcela da sociedade em detrimento de outra, pois em geral essa compensacao
nunca ocorreria. A integracdo a CBA de uma metodologia largamente associada ao
aumento do valor de projetos sob uma perspectiva estritamente privada como a
ROA pode ampliar as criticas quanto sua aplicabilidade ética.

Por fim, tanto a CBA e a ROA possuem grande complexidade na sua
operacionalizacdo. A CBA pela necessidade de identificacdo, quantificacdo e
valoracao de impactos que muitas vezes possuem caracteristica mais qualitativa do
que quantitativa. A ROA pela complexa formulacdo matematica associada aos seus
métodos de valoracdo. Essa complexidade transmite, muitas vezes, a sensacdo de
“caixa-preta”, tornando o seu resultado pouco confidvel aos que ndo possuem
familiaridade com as metodologias. A integracdo das metodologias agrega um nivel

maior de complexidade que pode amplificar essa sensacao.

7.3
Recomendacgdes para trabalhos futuros

Tanto a CBA quanto a ROA sdo muito utilizadas na avaliacdo de projetos de

investimento com caracteristicas muito similares, mesmo que sob 6ticas diferentes.
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Exemplos tipicos de aplicacdo da CBA sdo a avaliacdo de projetos de infraestrutura
de transporte (e.g. novas estradas, ferrovias, etc.), de energia (e.g. novos gasodutos,
termelétricas, etc.), de telecomunicacbes (e.g. ampliacdo da infraestrutura de
internet, novas redes celulares, etc.) e projetos de pesquisa e desenvolvimento. Nao
por acaso tais projetos sdo facilmente encontrados na literatura de opgdes reais.
Brand&o, Bastian-Pinto, Gomes e Labes (2012) utilizou opg¢0es reais para avaliar o
apoio governamental no contrato de parceria publico-privada da linha quatro do
metro de S&o Paulo enquanto Tahon, Verbrugge, Willis, Botham, Colle, Pickavet e
Demeester (2014) e Angelou e Economides (2014) as utilizaram na avaliagdo de
projetos de infraestrutura de telecomunica¢bes e no negoécio de banda larga
respectivamente. Ja Eckhause, Hughes e Gabriel (2009) e Van Zee e Spinler (2014)
aplicaram a ROA na avaliacdo de investimentos publicos em pesquisa e
desenvolvimento e Boomsma, Meade e Fleten (2012) a utilizam na avaliacdo de
projetos de energia renovavel.

Uma extensdo possivel deste trabalho é a aplicacdo da COBRA em outros tipos de
projetos como os listados acima de forma a consolidar a aplicabilidade da

abordagem proposta na prética.
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