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6 Conclusdes e Recomendagbes

6.1 Conclusodes

A Teoria de Opgdes Reais vem sendo cada vez mais reconhecida, tanto no
meio académico como no empresarial, como uma importante ferramenta no
processo de decisdo de investimentos, no gerenciamento estratégico das empresas,

e na precificacdo quantitativa de investimentos e empresas como um todo.

Na aplicagdo analisada nesta dissertacdo, mais uma vez a teoria das opcdes
revela-se superior em relagdo a analise classica (fluxo de caixa descontado). Isto
porque a metodologia dos fluxos de caixa descontados ndo contempla a
flexibilidade gerencial de alterar decisdes a medida que novas informagdes se
tornam acessiveis. Este fator, no entanto, consegue ser capturado e quantificado
pela teoria das opgdes que propicia uma andlise dos beneficios gerados pela
flexibilidade ao explicar certas decisdes de investimento e avaliagdes subjetivas

realizadas no mundo corporativo ndo justificaveis pelos métodos tradicionais.

Outro objetivo importante da dissertacdo ¢ a tentativa de desmistificagdo da
complexidade que muitas vezes ¢ atrelada a teoria de opgdes, onde o modelo
proposto apresenta uma maneira simples e direta de se implementar técnicas de
avalia¢do por opgdes reais utilizando-se ferramentas computacionais padronizadas
disponiveis no mercado, permitindo incluir inimeras fontes de incerteza e analisar
diversos tipos de opgdes reais simultaneamente sem tornar o método
demasiadamente complexo. A analise realizada mostra que, se aplicada
corretamente, esta metodologia pode vir a ser uma alternativa viavel para o

problema de avaliacdo de projetos com flexibilidade em ambientes de incerteza.

A aplicagdo do modelo tedrico proposto foi apresentada no Capitulo 5.
Como ja esperado, o valor do projeto com a presenca de opgdes reais aumenta em
relacdo ao valor do projeto sem flexibilidade. Isto porque a captura do valor da

flexibilidade gerencial, pode aumentar o valor do projeto.
As conclusdes gerais que obtemos dos resultados obtidos sdo:

e A metodologia proposta, desenvolvida a partir dos conceitos de

Copeland & Antikarov, permite a modelagem através da teoria das
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Opcoes Reais de projetos complexos usando uma premissa menos
restritiva (premissa primeira) do que a premissa usual de que o
mercado ¢ completo, e possibilita uma escolha mais coerente da taxa

de desconto para o projeto em mercados incompletos.

e A modelagem de caracteristicas particulares do projeto, como a
evolucdo do prego da energia, podem ser implementadas com

bastante facilidade.

e O uso de métodos de Arvore de Decisdo permite a modelagem de
diversos tipos de opg¢do, como opg¢des multiplas e opcdes com prego
de exercicio variavel. A modelagem de um tipo de op¢ao pode ser
exercida em alguns periodos, mas ndo em outros, que ¢ comum em

projetos de pesquisa e desenvolvimento, também pode ser feita.

6.2 Limitagcbes da Metodologia

A principal limitagdo desta metodologia ¢ relacionada com as premissas
adotadas, que foram primeiro sugeridas por Copeland e Antikarov (2002). O uso
da premissa primeira como meio de se criar um mercado completo e eficiente para
um projeto que nao € negociado, pode levar a erros significativos uma vez que
esta hipotese ndo pode ser testada no mercado. A escolha da taxa de desconto
apropriada para o projeto base fica a critério do analista € o uso de custo médio
ponderado de capital (WACC) pode ndo ser adequada para todos os tipos de
projetos. Esse problema nao decorre da metodologia proposta, mas € inerente e

afeta igualmente a metodologia do FCD tradicional ja em uso ha varias décadas.

Ja a segunda premissa do modelo postula que se o retorno do projeto tem
distribuicdo normal, logo, o processo estocastico do valor do projeto segue um
MGRB, isto ¢, o valor projeto tem uma distribuicao lognormal. Esta premissa ¢
coerente com a teoria de que se o preco de um ativo ja considera todas as
informacodes disponiveis em um determinado momento, entdo variagcdes em seu
valor seguirdo um random walk. Entretanto, a premissa de MGB pode ndo ser

apropriada a todas as situagdes, sobretudo aquelas que envolvem ativos reais,
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devido a assimetria de informagdo. Contudo tal premissa nao ¢ considerada pré-

requisito para a abordagem de Copeland e Antikarov.

6.3 Sugestdes para Trabalhos Futuros

Objetivando a realizagdo de futuras pesquisas € o aprimoramento do

trabalho, propdem-se as seguintes sugestdes:

Uma extensdo possivel seria agregar ao modelo proposto a
continuidade do projeto apds sua vida util tradicional (considerar a
possibilidade de renovacao da concessdao e expansao da vida util).
Dessa maneira seria possivel modelar um valor terminal para o

projeto e agregar essa informagao ao modelo proposto.

Para melhor verificagdo do modelo, sugerimos a utilizagdo do
mesmo em estudos de casos. Dessa maneira ndo so testaremos a
eficacia da metodologia como também poderemos identificar novas

premissas ¢ informagdes a serem incorporadas ao modelo proposto.

Outra sugestdo diz respeito a incorporagdo da teoria dos jogos na
modelagem do comportamento da receita dos contratos bilaterais
(longo prazo) ao exercer as opgdes de contragdo. Isso porque ao se
tomarem medidas de tal natureza, os concorrentes ndo ficardo
parados e tomardo medidas reativas a isso. Um dos problemas em
modelos de avaliacdo de ativos estd na consideracdo puramente
exogena da natureza da volatilidade que afeta o modelo, como se
esta ndo fosse também afetada pelas decisdes de quem aplica o

modelo ¢ também da reagdo de seus concorrentes.

Uma outra extensdo poderia ser a verificagdo do impacto de modelar
a evolugdo do preco spot como um movimento de reversdo a média

ao invés de um Movimento Geométrico Browniano.
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