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RESUMO

O objetivo deste trabalho € investigar o beneficio e a aplicabilidade da Teoria das Opcoes
Reais (TOR) como instrumento de tomada de decisdo na analise de projetos de investimentos.
Outrossim, busca-se descrever seus pressupostos gerais e explorar sua aplicabilidade no
ambiente gerencial de diversos setores. Para discutir este proposito, foram pesquisados ideias
e conceitos chave, como a dinamica e interesses das decisdes financeiras, a dualidade risco-
retorno, 0os modelos tradicionais de andlise de investimentos (payback — simples e descontado
-, valor presente liquido e taxa interna de retorno), as abordagens mais utilizadas para lidar
com riscos e incertezas, como a famosa arvore de deciséo e, por fim, a Teoria das OpcGes
Reais em si - surgimento, tipos de opg¢0es, aplicabilidade, vantagens e desvantagens no uso. A
abordagem metodoldgica foi a pesquisa qualitativa, com o tipo de pesquisa exploratorio e
descritivo, de método bibliografico e documental, classificando-se, assim, como um ensaio
tedrico. Os resultados e conclusbes da pesquisa corroboraram a abrangéncia e 0s ganhos que
essa abordagem diferenciada pode trazer para 0s gestores ao agregar em seus calculos a

flexibilidade gerencial, principalmente em momentos de incerteza.

Palavras-chave: Administracdo Financeira. Andlise de Investimentos. Teoria das Opcdes

Reais.
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1 INTRODUCAO

O risco sempre esteve presente durante toda a evolucdo da humanidade. Na pré-
historia, 0 homem que ndo se arriscava a cacar morria de fome. No periodo da antiguidade, 0s
gregos e romanos criaram as primeiras apdlices. J& na época das grandes navegacOes, 0S
europeus desbravavam 0s oceanos a procura de especiarias (DAMODARAN, 2008 apud
SALIM, 2017). Percebe-se que, ao longo do tempo, os fatores sobrevivéncia e lideranca
servem como justificativa para o risco. Seja ele no ambito individual ou de uma nacdo em
busca de poder.

Estudiosos, como Bernstein (1996), defendem que a ideia revolucionaria que marca o
limite entre os tempos modernos e o passado ndo é o progresso da ciéncia ou da tecnologia,
mas sim o dominio da ideia de risco. Uma vez que se torna possivel entendé-lo, ponderar suas
consequéncias e, de certa forma, mensurd-lo, o processo de tomada de decisdo passa a
acontecer de forma mais racional.

A partir do século XX, a tematica do risco comegou a ser estudada e os trabalhos de
teoricos como Harry Max Markowitz e William Forsyth Sharpe ganharam notoriedade
(ROSSETTI et al, 2008). Tais autores desenvolveram modelos para auxiliar a tomada de
decisdes em relagdo a investimentos, tanto com a chamada teoria das carteiras, quanto com a
precificacdo de ativos de capital (CAPM - Capital Assets Pricing Model), respectivamente.
Ainda nesse tempo, os chamados modelos tradicionais de andlise de investimento tomaram
forma. Payback, valor presente liquido (VPL) e taxa interna de retorno (TIR) foram, e ainda
sdo, muito utilizados em analise de projetos de investimentos. Porém, com a nova realidade
que as organizagcOes enfrentam, maneiras diferentes de avaliagdo obtiveram destaque, em
especial a Teoria das Op¢des Reais.

O contexto no qual as organizacgdes se encontram &, de certa forma, instavel. A anélise
dos ambientes, tanto interno quanto externo, tornou-se fator primordial. Disputa de mercados,
surgimento de novas tecnologias, clientes exigentes, competicdo a nivel global, logistica
pulverizada, entre outros sdo alguns dos fatores que dificultam a tomada de decisdo dos
gestores. No Brasil, Assaf Neto e Lima (2017) descrevem o ambiente financeiro do pais como
um mercado complexo. Neste sentido, as agfes tomadas no meio politico tém vasta reacdo
nos ambitos sociocultural, econémico, demogréfico e outros. Além das mudangas de projetos
e politicas governamentais que ocorrem a cada quatro ou oito anos, a economia brasileira

ainda é considerada jovem, pois, com cuidado, busca seu equilibrio e bem-estar desde a crise



inflacionaria que dominou os anos 1980 e 1990. E em termos de negocios, falta de
estabilidade significa aumento dos riscos.

OrganizacGes que estdo inseridas em uma atmosfera de incerteza precisam ser muito
coerentes com Seus recursos e investimentos. Isso acontece porque as organiza¢fes possuem
recursos limitados, restringindo a alocacdo de capitais por meio da deciséo. Grasel (1999)
afirma que as empresas foram obrigadas a fazer ajustes nas suas estratégias. Entretanto, parte
dessas alteracdes ndo se dao apenas nas estratégias propriamente ditas, sejam estas a nivel de
negocio — foco, diferenciacdo e lideranga em custo - ou a nivel corporativo — diversificacdo,
integracdo vertical, alianga estratégica, fusdes e aquisi¢cdes-, mas também na forma de analisa-
las.

Quando se fala em decisGes de investimento para empresas, na busca de uma
estratégia por meio de diferencial competitivo, estas podem estar ligadas a expansdo ou
compra de novas instalagbes produtivas, aquisicdo de novas tecnologias, compra de
maquindrio e equipamentos, contratacdes de mao de obra mais especializada, campanhas de
marketing, pesquisa e desenvolvimentos e outros. Independente, em todos esses casos existe
um desembolso, saida de caixa, em prol de um beneficio futuro, entrada de caixa.

O processo de saida e entrada de caixa chama-se fluxo de caixa. Gomes (2013, p. 39)
o define como a “confrontacdo das entradas e saidas de caixa num cronograma de tempo”.
Os fluxos de caixas futuros sdo base de estudo das metodologias tradicionais de analise de
investimento - payback, VPL e TIR. Embora esses sejam considerados, em teoria,
deterministicos, na pratica, eles sdo suscetiveis a alteracfes e podem nédo representar aquilo
que uma vez foi estabelecido. Isso ocorre porque quanto maior for o horizonte de tempo,
maior sera a chance de erro, ou seja, maiores sdo as chances de fatores aleatérios, por vezes
dificeis de captar, exercerem sua influéncia sobre eles. Além disso, vale ressaltar que tais
mudancas podem acontecer tanto na fase de avaliagdo de projetos, como durante a sua vida
atil.

Considerando que tais alteragcbes podem, sim, ser ocasionadas por diversos fatores,
surgiu a Teoria das Opcdes Reais (TOR) como estratégia que contrapde os modelos
tradicionais e traz uma nova abordagem para a analise de projetos de investimento.
Basicamente, ela pressupfe que as alternativas dispostas aos gestores vao além do simples
“aceita ou rejeita” pregado pelos tradicionais. Para a TOR os investidores tém opc¢des que, por
exemplo, vdo desde expandir ou contrair (ROSSETTI et al, 2008) até adiar ou abandonar
(BRASIL et al, 2007) um projeto de investimento.
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Como sé@o conhecidos, os investimentos sdo capazes de afetar o sucesso de uma
empresa. Quando eles envolvem altas quantias e sdo de longo prazo, normalmente a decisdo
pela sua efetivacdo ou ndo se torna ainda mais complexa. Trigeorgis (1995 apud
MEIRELLES, 2004) ainda acrescenta que a alocacdo de recursos e a avaliagdo apropriada
dessas alternativas sdo fatores decisivos para a criagdo de valor e, consequente, vantagem
competitiva da organizacdo no meio no qual ela esta inserida. Desta forma, utilizar a Teoria
das Opcbes Reais como parte do processo de andlise, aproveitando-se da flexibilidade e do
realismo que ela da, é fator chave para a sobrevivéncia das empresas que buscam altos
retornos num ambiente de risco caracteristico da conjuntura atual.

Sob essa 6tica, este trabalho pretende investigar os beneficios e a aplicabilidade da
Teoria das Opg¢des Reais como instrumento de analise de investimento através dos tedricos da
area, como Minardi (2004), Meirelles (2004), Brasil et al (2007), Rossetti et al (2008),
Gitman (2010), Assaf Neto e Lima (2017), Assaf Neto (2018), Brealey, Mayres e Allen
(2018) e etc. Para isso, foram utilizados estudos de casos publicados nas &reas de
administracdo financeira, engenharias e economia, com relacdo aos setores de energia,

aviacdo, tecnologia da informacéo, petroleo e de planejamento florestal.

1.1 SITUACAO PROBLEMATICA E PROBLEMA

Levando em consideracdo o contexto no qual as empresas estdo inseridas, quais sdo 0s
beneficios e a abrangéncia da aplicabilidade da Teoria das Opcbes Reais como instrumento de

apoio para tomada de decisdo na analise de projetos de investimentos?

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos servem para orientar e determinar algo a ser alcancado e, quando séo
atingidos, ddo resposta ao problema elaborado dentro do projeto de pesquisa. Eles podem ser
divididos em geral e especificos, sendo o primeiro formulado com uma abordagem mais
ampla do tema e o segundo, especificos, trazem um certo “passo a passo” de como o projeto
sera construido, em termos de tematicas abordadas, para a conquista do que foi inicialmente

planejado (FACHIN, 2017). Desta forma, a seguir estdo dispostos os objetivos deste trabalho.

1.2.1 Objetivo geral
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O trabalho tem como objetivo geral investigar os beneficios e a aplicabilidade da
Teoria das OpcBes Reais como instrumento para analise de projetos de investimento em

diversos setores do mundo empresarial.

1.2.2 Obijetivos especificos

e Descrever a Teoria das Opcdes Reais, quanto alternativa para andlise de
investimentos;

e Identificar as vantagens, desvantagens e limitacOes enfrentadas no uso da Teoria das
Opcoes Reais;

e Verificar a abrangéncia da aplicabilidade da Teoria das Opg¢des Reais em setores

variados.

1.3 JUSTIFICATIVA

Durante a investigacdo sobre a teoria, vé-se que as opg¢des reais sdo colocadas pelos
tedricos como a solugdo para os problemas enfrentados pelas metodologias tradicionais de
anélise de investimentos; uma forma de racionalizar, estrategicamente, as escolhas que um
gestor e um investidor ttm (NORONHA et al, 2014). Seguindo esta analise, a TOR demonstra
ser uma espécie de “arma” que se aproveita das incertezas ambientais e as transformam em
oportunidade, visto que ela permite a substituicdo da irreversibilidade dos fluxos de caixa
deterministicos pela maleabilidade de tomar decisdes com base em informac@es atuais e na
realidade vivida pelas empresas. Isso acarreta na maximizacdo do valor do projeto de
investimento e, consequentemente, na maximizacao do retorno para as partes interessadas.
Apesar disso, sdo poucas as discussdes acerca do tema, o que gera também a escassez de
publicacdes na area.

No cenério instavel e altamente competitivo que a maioria das organizacdes se
encontra, € complicado, sendo impossivel, descartar uma ferramenta que viabilize a alocacdo
mais adequada de recursos. Deste modo, o trabalho pode ser justificado pelo peso que tal
metodologia tem dentro do mercado como um todo, tanto para as empresas que trabalham
com ativos reais (florestas, minas, patentes, terrenos, outros) como para as que atuam com

ativos financeiros (aces, titulos, moedas, etc.).

1.4 ORGANIZACAO DO PROJETO
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Este trabalho esta disposto em cinco sec¢Bes. Esta primeira € a introducdo que contém
ndo somente uma abertura da tematica a ser tratada, mas também os objetivos, motivacGes e
problemdtica escolhida para nortear o presente documento. Na segunda secdo, encontra-se 0
referencial teorico, cuja finalidade é esclarecer conceitos e ideias-chave para o objeto de
estudo. Dentre os assuntos abordados, encontram-se as dinamicas das decisfes financeiras, a
dualidade risco-retorno, os modelos tradicionais de analise de projetos de investimento,
também chamados de modelos deterministicos, algumas abordagens para lidar com o risco e a
incerteza, como a arvore de decisdo, a analise de cenarios e a de sensibilidade e, por fim, a
Teoria das Opg0Oes Reais propriamente dita com suas fundamentagdes, tipologias, vantagens,
desvantagens e limitacdes. Ja& a terceira parte, engloba os procedimentos metodoldgicos
aplicados. Neste caso, foi feita uma pesquisa descritiva a partir de bibliografias e documentos,
buscando estudos de casos, através da acessibilidade, nas areas de administracdo financeira,
engenharia de producdo e economia sobre a Teoria das Opc¢Oes Reais. A quarta secdo é
reservada para a analise dos dados encontrados. Finalmente, na quinta e Ultima se¢éo

encontram-se as consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo que servira como embasamento para a analise de dados tem como
objetivo tratar as principais teméticas que envolvem as Teoria das Opgdes Reais (TOR);
dentre elas a dindmica das decisdes financeiras, a dualidade risco e retorno, os métodos
tradicionais de andlise de investimentos (ou também chamados de modelos deterministicos),
as abordagens mais utilizadas para lidar com risco e incerteza e, por fim, a prépria Teoria das
Opcdes Reais, com seu histdrico, tipologia, pressupostos, vantagens e desvantagens ou

limitacdes.

2.1 DINAMICA DAS DECISOES FINANCEIRAS

Rossetti et al (2008), estudioso da matemética financeira, afirmou que as principais
atividades dentro da gestdo financeira séo: preparar o planejamento financeiro da empresa,
considerando as necessidades de endividamento e financiamento para o alcance de objetivos;
gerenciar os ativos, tendo em conta a melhor relacao risco e retorno; gerenciar o passivo,
buscando o menor custo de endividamento e, consequentemente, a melhor estrutura de
capital; e a gestdo dos dividendos, em termos de partilha do lucro liquido entre acionistas e
reinvestimento.

Para que essas funcbes sejam realizadas, é preciso, inicialmente, uma boa gestdo do
fluxo de caixa, tanto das entradas como das saidas. Diversos autores como Gomes (2013) e
Salazar (2010) definem fluxo de caixa como a relacdo entre a quantidade de recursos
financeiros, entendendo-se recurso como capital ou dinheiro, que entram e saem do caixa da
empresa num determinado periodo de tempo, podendo ser dias, meses, trimestres, semestres,
anos, etc. As entradas sdo representadas por valores positivos com setas para cima e 0S
desembolsos ou saidas sdo apresentados por valores negativos com setas para baixo (FIGURA
1). Apesar dos fluxos serem subdivididos em fluxo de financiamento, fluxo operacional e
fluxo de investimentos, a analise global destes, ou o seu somatorio, representa a formacéo
bruta de capital das empresas bem como sua capacidade de crescimento empresarial e
competitividade no mercado (SALAZAR, 2010).

Figura 1 — Fluxo de Caixa
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Recebimento/ Entradade Caixa
Valores Positivos

10 1 2 3 4 B 6 7

Periodos Dias
Meses
Anos

Desembolso / Saida de Caixa Etc.

Valores Negativos

Linha do tempo

Fonte: Rossetti (2008, p.114)

Salazar (2010) também determina que assim como o fluxo de caixa interfere nas
decisdes estratégicas de investimentos, estas também interferem no fluxo de caixa gerados
pelos seus investimentos e financiamentos. Isto é, o desempenho das empresas depende dos
fluxos de caixas presentes e futuros, pois a salde financeira atual influencia o valor do
investimento que as organizagdes fazem e o impacto do resultado de tais investimentos
definem o sucesso ou insucesso destas. Neste contexto, supondo que a salde da empresa
esteja bem e que dispde de recursos para investir, os diretores e/ou administradores
financeiros devem avaliar os fluxos de caixa futuros provenientes de projetos de
investimentos antes da tomada de decisdo de implementacdo ou ndo de tal projeto. Esta
analise é feita a partir da administracdao do orcamento de capital.

A administracdo do orgamento de capital, pratica que planeja as despesas de capital
pensando em gerar riquezas ao investir em algo que valha mais do que custa, necessita de
algumas informacdes para sua execugdo. Assim, inclui o preparo de propostas de
investimento, a estimativa de fluxo de caixa futuro dos projetos e a avaliacdo de fluxos de
caixas por técnicas de analise de projetos de investimentos. Geralmente, as técnicas
escolhidas sdo os modelos tradicionais payback, valor presente liquido (VPL), taxa interna de
retono (TIR), ou uma combinacdo destes. Autores como Salazar (2010) destacam que uma
previsdo equivocada desses fluxos futuros pode resultar numa serie de consequéncias
negativas e riscos para a empresa, como aumento de capacidade produtiva sem ter demanda

instaurada, levando ao aumento de custos fixos.
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2.2 RISCO E RETORNO

Finangas corporativas, area da administracdo financeira que estuda os fluxos de caixa
de grandes empresas, tem como seu maior objetivo é a maximizacdo do valor da organizacao
e, por consequéncia, 0 aumento da riqueza dos proprietarios (GITMAN, 2010). Entretanto, a
grande maioria das decisdes financeiras tomadas dentro de uma organizagdo sédo decisdes
presentes que se apoiam em resultados e expectativas futuras incertas (ROSSETTI et al,
2008). Sendo assim, torna-se necessario considerar a expectativa dos investidores com relagdo
ao dinheiro aplicado, ao periodo de aplica¢do do investimento e, principalmente, com relacao
as variacOes de risco-retorno das operagfes para que 0s objetivos alcancados sejam 0s
melhores possiveis e se aproximem ao maximo do esperado.

Para Gitman (2010) e Antonik (2004), risco representa a chance ou probabilidade de
perda financeira ou a variabilidade de retornos associados a um dado ativo. Salazar (2010)
complementa dizendo que risco é um resultado que ndo é o esperado, ou seja, é a chance de
receber algo aquém das expectativas. Em principio, ativos mais volateis sdo mais arriscados.
Isso porque estes ativos sofrem grande variacdo, o que os deixam mais arriscados. Por
consequéncia, quanto menor a incerteza acerca do retorno de um ativo, menor sera sua
variabilidade e, assim, menor é o risco envolvido.

Salazar (2010) diz que o risco dos projetos de investimento surge devido a mudancas
tecnologicas, surgimento ou desaparecimento de concorrentes e produtos substitutos, crises,
mudancas politicas e governamentais, inflacdo, deflacdo, juros, variacbes cambiais, novas
legislacOes tributarias etc. Rossetti et al (2008) afirma que, apesar de tamanha incerteza,
eventos associados a probabilidades de ocorréncia faz com que a analise do investimento seja
mais acertada. Neste momento, surge o discernimento entre a ideia de risco e incerteza, visto
que Rossetti et al (2008) e Salim (2017) definem o risco como o conhecimento ou
probabilidade de chance de um evento e a incerteza € a falta desse
conhecimento/probabilidade. Contudo, Antonik (2004) declara que muitos ainda usam os dois
termos como sindnimos.

Existe uma grande quantidade de riscos que podem incorrer nas decisdes financeiras.
Alguns exemplos podem ser o risco de retorno (ameaca quanto ao rendimento da aplicacéo),
risco operacional (possibilidade da empresa ndo ser capaz de cobrir seus custos operacionais),
risco de crédito (possibilidade de ndo receber de volta o valor aplicado) ou ainda risco de
liquidez (“perigo” do investidor ndo conseguir se desfazer de aplicacdo feita com certa

facilidade). Salazar (2010) classifica tais riscos em dois grandes grupos: risco total, que
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representa o risco dado pelo desvio-padréo de um projeto de investimento isolado (sendo
desvio-padréo o indicativo da volatilidade de um ativo em um determinado tempo); e risco de
carteira, que € o risco dos projetos de investimentos componentes da carteira. Ademais este
altimo é divido em diversificavel e ndo diversificavel. Outros autores como Witt e Dobbins
(1979) definem o risco total como a soma do risco sistematico (risco de mercado) com o risco
ndo sistematico (risco diversificavel). Ja para a maioria dos teodricos, como Sa (2012) e
Gitman (2010), os grandes grupos de risco sdo: risco diversificavel e risco ndo diversificavel.
O risco diversificavel (ou risco ndo sistematico) € o tipo de risco que afeta uma empresa ou
um segmento econdmico sem que as empresas que estdo fora deste segmento sejam
significativamente afetadas; ele pode ser minimizado através da diversificagdo (ideia de
possuir investimentos variados pensando que, caso algum mercado em especial sofra com
fatores aleatorios, 0s outros investimentos, que ndo estdo relacionados a aqueles afetados,
reduzirdo a perspectiva de perdas). Por outro lado, risco ndo diversificavel (ou ainda risco
sistematico) é o risco a que estdo sujeitas todas as empresas em um mesMO UNIVerso
econémico, ainda que com diferentes graus de intensidade; é o risco que ndo da para reduzir
por advir do mercado como um todo. A figura 2 mostra bem a relacdo entre os dois,
principalmente no sentido da perspectiva de reducdo do nivel de risco de um projeto de

investimento.

Figura 2 — Risco diversificavel e risco nao diversificavel

Variancia do retorno da carteira

Risco diversificavel,
risco especifico ou
risco ndo sistematico

Varianciado
retorno da
carteira

Risco ndo
diversificavel,
risco de
mercado ou
risco
sistematico

Numeros de titulos de capital

Fonte: Salazar (2010, p. 119)
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Antonik (2004), baseado nas ideias de Damodaran (1997), destaca que os investidores
sO sdo recompensados por aqueles riscos que ndo podem ser eliminados pela diversificagéo.
Desta maneira, torna-se muito importante que estes fiquem atentos aos riscos que o mercado
impde. Nesta Otica, € comum que investidores, sejam estes individuais ou firmas, tentem
calcular o risco de um investimento. Gitman (2010) e Salazar (2010) trazem como passo a
passo para o calculo do risco:

1. Distribuicdo de probabilidades: no aspecto pessimista, provavel e otimista;

2. Mensuracdo do risco: medido através de calculo do desvio-padrdo (DP), tendo como
critério o sentido de que quanto menor o DP de um investimento, menor o risco. Para
tal, calcula-se valor esperado e variancia, sendo:

a. Valor esperado, representado pela formula:

X = inpi

x = valor esperado

Onde:

xi = valor

pi= probabilidade de i

b. Variancia, representada pela formula:
§% = Z(X — X)?pi

Onde:
$? = variancia
x = valor esperado
xi = valor
pi= probabilidade de i

Com essa informacdo a disposicao, aléem de permitir que o processo decisorio fique
menos arriscado, ela propicia que o investidor tenha melhor conhecimento de quanto deve ser
0 seu nivel de retorno exigido. Assim, como em sua maioria os investidores tem o perfil de
avessos ao risco, eles exigem um prémio, e quanto mais avesso ao risco, maior sera o prémio
que exigird para assumir o risco (GITMAN, 2010). Sa (2012) diz que, além desse perfil,
existem outros dois chamados de: neutros ao risco, seriam aqueles que escolhem a aplicacao

com maior retorno independente do risco envolvido; e propensos aos risco, seriam aqueles
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que sempre escolhem a opcdo mais arriscada independentemente do retorno esperado. Este
ndo estaria interessado no retorno, e sim no prazer de arriscar. No entanto, no mundo dos

negocios, 0s agentes ativos Sa0 avessos ao risco.

2.3 METODOS TRADICIONAIS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

Kassai et al (2007, p. 58) define um projeto de investimento como um apanhado de
informagdes qualitativas e quantitativas que permitem “estimar um cenario com base em uma
alternativa de escolha”. O autor ainda comenta que algumas dessas informacdes bésicas séo
relativas ao valor do projeto, a situagdo do mercado no qual ele se encontra, a fonte de
recursos do qual seré retirado o capital inicial, entre outros. Logo, essas informacdes sdo de
cunho legal, técnico, mercadoldgico e administrativo. Elas sdo usadas ndo somente para a
compreensdo, mas também para a analise de viabilidade econdmica.

Os chamados modelos tradicionais de analise de investimento visam tirar a davida de
gestores financeiros quando o assunto estd relacionado a qual investimento deve ser
selecionado; que tipo de retornos este pode dar a empresa e 0 quédo vidvel, sob o ponto de
vista da organizacdo e do acionista, tal investimento € (ROSSETTI et al, 2008). Neste ponto,
esses modelos seguem determinados critérios de analise que envolvem o fluxo de caixa, seja
este descontado ou ndo, o periodo de retorno e o custo de oportunidade. A medida que o
projeto de investimento vai ganhando certa complexidade, envolvendo uma maior quantia de
capital, ou até mesmo, se este possui a vida Util de longo prazo, pode-se dizer que cada
metodologia é julgada como mais adaptada ou ndo. E o que torna os modelos tradicionais t&o
indispensaveis. A seguir, sdo dissertados os principais: payback, VPL e TIR.

2.3.1 Payback

De acordo com Salazar (2010), payback é um método de analise de fluxo de caixa que
permite determinar o periodo de tempo (dias, meses, anos, etc.) no qual uma organizacao leva
para recuperar o investimento inicial desembolsado de um projeto a partir de entradas de
caixa. Desta maneira, o capital é considerado recuperado quando os fluxos de caixa gerados
pelo investimento ficam iguais ao capital investido, o que, segundo Rossetti (2008), satisfaz
essa igualdade:
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Onde:
I, = Investimento inicial
R; = Fluxos de caixa gerados pelo investimento
n = Vida util da alternativa
E ainda, segundo o mesmo autor, quando os fluxos séo constantes, o payback pode ser

calculado da seguinte forma:

Payback = I—O
R;

Por ser um método simples e rapido, algumas empresas o utilizam para tomada de
decisdo sobre pequenos investimentos, principalmente organizacbes que tem pouca
disponibilidade de caixa e priorizam investimentos que retornam maiores quantias no curto
prazo (ROSSETTI et al, 2008). Porém, sua fragilidade é identificada justamente porque na
sua versdo mais simplificada, chamada de payback simples, ndo é considerado o valor do
dinheiro no tempo. Segundo Palmeiras (2012), a ideia de “valor do dinheiro no tempo” tem
como preceito que o dinheiro assume um valor diferente em cada periodo, por motivos
inflacionarios ou cambiais, por exemplo, e como resultado, ndo se pode comparar valores
referentes a periodos distintos. Ou seja, 0 modelo payback simples ndo trabalha com fluxos de
caixa descontados (FCDs) (MEIRELLES, 2004).

O FCD, usado principalmente pelas metodologias tradicionais VPL e TIR, € uma
proposta que considera o valor do dinheiro no tempo atraves do desconto de uma taxa dos
valores do fluxo de caixa, trazendo-os, assim, para um mesmo momento (valor presente), o
que possibilita, assim, a comparagéo das quantias (ASSAF NETO; LIMA, 2017). Ele pode ser
feito através da formula (ROSSETTI, 2008):

n
FCD, = —(1 T om
Onde:
FCD,,= Fluxo de caixa descontado no periodo n
FC,,= Fluxo de caixa no periodo n
i= Taxa de juros

n = Prazo
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Entdo, a partir da integracdo do FCD com a metodologia payback, surgiu o payback
descontado - um aperfeicoamento que combate a fraqueza identificada na versdo simples.
Com essa nova énfase, ele passa a satisfazer a formula subsequente (adaptado de ROSSETTI
et al, 2008). Tal formula representa que o periodo de payback serd encontrado quando o

somatério dos fluxos de caixas descontados, trazidos a valor presente, forem iguais ao

n
R;
fo= 2 (1+ )"
j=1
Onde:

R; = Fluxos de caixa gerados pelo investimento

investimento inicial.

i= Taxa de juros
n = Prazo ou vida util da alternativa

Ambas as versdes — simples e descontada - tém suas analises, por via de regra,
exatamente da mesma forma: se o periodo de recuperacdo (payback) calculado for menor do
que o periodo de payback aceitdvel e/ou viavel, entdo se aceita 0 projeto; caso contrario,
resultado maior do que periodo aceitavel, rejeita-se (ASSAF NETO; LIMA, 2017).
Novamente, a anélise da metodologia a torna muito relevante, pois quanto mais tempo a
empresa espera, ou precisa esperar, para recuperar fundos aplicados, maior a possibilidade de
perda. Logo, quanto menor o payback, menor sera o periodo de exposi¢do aos riscos.
Outrossim, esta ideia segue o principio da administracdo financeira que o dinheiro vale mais
hoje do que amanha. Entdo, quanto mais rapido o retorno, melhor.

Sobre a técnica, Gitman (2010) ainda acrescenta que o payback é uma medida de risco
que diversas empresas usam como ‘‘critério basico” de decisdo ou ainda como um

complemento a outras metodologias como VPL e TIR.

2.3.2 Valor presente liquido

Kassai et al (2007) considera o método do valor presente liquido (VPL), ou ainda no
termo em inglés Net Present Value (NPV), como um dos métodos mais sofisticados e
utilizados na andlise de propostas de investimento de capital. Esta técnica, ao contrario do
payback simples, desconta os fluxos de caixa da empresa a uma taxa especificada,
considerando o valor do dinheiro no tempo (MEIRELLES, 2004). E isso é capaz de refletir a

riqueza do investimento em valores monetarios (KASSAI et al, 2007). O fato ocorre porque
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existe a medida pela diferencga entre os valores das entradas e saidas presente através de uma
taxa de desconto. Tal taxa pode ser chamada de taxa de desconto, custo de oportunidade ou
ainda custo de capital, 0 que representaria 0 retorno minimo que deve ser obtido pelo projeto
para ele ser considerado viadvel. Seguindo a definicdo de Gomes (2013), custo de oportunidade
é 0 custo por algo que um investidor deixou de ganhar quando ele decidiu aplicar um recurso
em outra alternativa. Sendo assim, funciona como um numero base para que o investidor
saiba se a sua renuncia (deciséo) resultou, ou ndo, num melhor ganho. Isto €, se houve ou nao
a recuperacao do capital investido (SALAZAR, 2010).

Salazar (2010) diz que o custo de oportunidade de capital pode ser calculado através

do modelo de precificacdo de ativos de capital, o0 CAPM (capital assets pricing model), cuja

formula é:
E(Rar) = Rp + [E (Ry) — Rp)I B
Em que:
COV (R;,Ry)
~ VAR (R,)
Onde:

E (R4r) = Retorno exigido ou esperado de ativos de capital
Ry = Retorno do ativo sem risco ou risk-free
E (R,,) = Taxa exigida ou esperada da carteira do mercado
B = beta
COV (R;, R,;,) = Covariancia dos retornos da empresa e do mercado
VAR (R,,) = Variancia da carteira de mercado
Minardi (2004), Brasil et al (2007) e Joaquim et al (2015) dizem que a metodologia
mais usada para descobrir a taxa de desconto € a de custo médio ponderado de capital, o
WACC, weighted average cost of capital, porque é necessario estimar a estrutura meta de
capital, o custo de capital de terceiros e o custo de capital proprio. Entdo, a férmula para o
WACC, segundo Brasil et al (2007) é:
Div PL
WACC = kax (1 =0 G+ ke * D ¥ PL
Onde:
Kd = custo do capital do credor (ou de terceiros);
t = aliquota de imposto de renda;
Ke = custo do capital do proprietério (acionista ou cotista);
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Div = valor de mercado da divida;
PL = valor de mercado do capital do proprietario;
Div/(Div + PL) = proporcéo do ativo financiada por divida;
PL/(Div + PL) = proporcao do ativo financiada pelo proprietério.
Sendo:
kq= Rf+ A

Ry = Retorno do ativo sem risco ou risk-free (taxa livre de risco)
A = spread determinado pelo credor em fungéo do risco de inadimpléncia do cliente.

O VPL compara o valor presente dos fluxos de caixa futuros de um projeto com seu
custo inicial, portanto, ele € obtido subtraindo-se o investimento inicial do valor presente dos
fluxos de caixa futuros (ROSSETTI et al, 2008), como pode ser observado na formula a

sequir:

= FC,
VPL = ; m — FC,

Onde:
VPL = Valor presente liquido
FC, = Entradas de caixa
k = Custo de oportunidade
t = Tempo
FC, = Investimento inicial

Quando o VPL é escolhido como método para avaliagio de um projeto de
investimento, com fundamento nos dados calculados, € feita a analise: se 0 VPL for maior que
zero (VPL > 0), positivo, se aceita o projeto, pois o investidor tera um retorno maior do que o
custo de oportunidade (K); se o VPL for menor do que zero (negativo), VPL < 0, rejeita-se o
projeto, pois o investidor terd um retorno menor do que o custo de oportunidade (k). Vale
ressaltar que também existe uma terceira alternativa: VPL = 0 (SA, 2012). Nesta, para Gomes
(2013), a decisdo de aceitar o projeto ou nao é indiferente para a organizacao; ja para Kassai
et al (2007), qualquer projeto com VPL > 0 deve ser considerado atraente e, portanto, aceito,
visto que tal valor presente liquido significa que o projeto, além de pagar os valores
investidos, proporcionou um retorno, no caso, lucro, exatamente igual ao minimo esperado.
De forma geral, quanto maior for o valor presente liquido, mais desejavel é o projeto por
conta da perspectiva de maior valor para a empresa que vai “sobrar” ap6s o capital investido
ter sido remunerado e devolvido (SALAZAR, 2010; ROSSETI et al, 2008).
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Meirelles (2004) diz que apesar da maior complexidade do método em relacdo do
payback, o VPL também apresenta uma falha, e esta advém do risco dos fluxos de caixa
futuros contrastar com o esperado, visto que fluxos de caixa de projetos de investimentos
considerados deterministicos raramente demonstram a teoria na pratica. Ross et al (2013)
ressalta que existe a chance de um projeto de investimento aparentemente ter um VPL
positivo, porque a estimativa ndo € precisa, e, na realidade, ele se apresentar como negativo.
O oposto também pode acontecer e uma oportunidade valiosa ser perdida. Entende-se, entéo,
que ndo ha garantias que o previsto ira acontecer e que fatores aleatérios nédo irdo interferir.
Por esta razdo, Sa (2012, p.64) completa dizendo: “fluxo de caixa projetado ndao é um fim em
si mesmo”. Além disso, Palmeiras (2012) trata que modelos tradicionais como o VPL
encaram as decisdes como irreversiveis, entendendo-se assim, que ndo é possivel haver
modificacbes no projeto ao longo de sua vida util, apesar da possibilidade de novas
realidades/ informagdes surgirem no caminho.

Entretanto, Trigeorgis (1996 apud PALMEIRAS, 2012) pressupde que o VPL ndo
deve ser considerado totalmente atrasado, até porque ele pode sim ser empregado com
relevancia em projetos sem grandes necessidades de flexibilidade gerencial. Kassai et al
(2007) reitera as palavras de Trigeorgis (1996) dizendo que o VPL é, de fato, umas das
melhores metodologias de analise de investimento, ndo apenas porque trabalha com fluxos de
caixas descontados, mas também porque seu resultado em valores monetarios (R$, $, etc.)
consegue revelar a riqueza do projeto. Ele destaca, porém, que um problema pode ser
ressaltado: a dificuldade da identificacdo da taxa de desconto a ser utilizada na andlise, dado

que sua obtencéo é feita por meio de uma formula complexa (método do CAPM).

2.3.3 Taxa interna de retorno

Kassai et al (2007) afirma que, assim como o VPL, a metodologia da taxa interna de
retorno (TIR), ou ainda Internal Rate of Return (IRR), é uma das formas mais sofisticadas de
avaliar propostas de investimentos. Meirelles (2004), Salazar (2010) e Gomes (2013), em
consenso, definem a TIR como a taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de
caixa futuros ao investimento inicial de um projeto. Em outras palavras, ela representa a taxa
de descontos que iguala, num momento Unico, as entradas com as saidas de caixa, 0 que
significa que a TIR transforma o VPL de um investimento em zero (VPL = 0). Sua formula €

dada desta forma:
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0= zn: Fee FC
— Li(1+TIR) 0

~
1l
e

Onde:

FC, = Entradas de caixa

TIR = Taxa interna de retorno
t = Tempo;

FC, = Investimento inicial

O uso da TIR busca garantir que a empresa ou investidor tenha, ao menos, sua taxa
minima de retorno, também chamada de taxa minima de atratividade (TMA). Isto €, a taxa
interna de retorno configura a rentabilidade em termos percentuais do investimento feito
(ROSSETTI et al, 2008). Para isso a analise deve ter o seguinte parametro: caso a TIR
calculada for maior que a taxa minima de atratividade, TIR > TMA, aceita-se 0 projeto; se a
TIR for menor, TIR < TMA, rejeita-se; e na situacdo na qual a TIR for igual a taxa minima de
atratividade, TIR = TMA, ¢ indiferente aceitar ou rejeitar. Universalmente, quanto maior a
taxa interna de retorno, melhor o projeto de investimento (GOMES, 2013).

Quanto a sua falha, Rossetti et al (2008) destaca que assim como no caso do valor
presente liquido, a TIR também possibilita que os fluxos de caixas futuros apresentados no
projeto possam divergir do esperado, uma vez que sua base de calculo é o FCD. Ross et al
(2013) relata que essa divergéncia, que geralmente leva a uma tomada de decisdo ruim é
chamada de risco de previsdo ou risco de estimativa e ela € uma consequéncia atrelada a
qualquer metodologia que use o fluxo de caixa descontado como parte dos dados de entrada.
Ross et al (2013, p. 361) ainda acrescenta que “ é f4cil ficar preso nos célculos e esquecer-se
dos detalhes basicos da realidade econémica”.

De modo geral, Palmeiras (2012) afirma que, dentre as técnicas abrangidas pelo FCD
(VPL, TIR e payback), o VPL é a mais recomendada, pois ela possui maior consisténcia com

0 objetivo maior das organizagdes: rentabilidade.

2.4 ALGUMAS ABORDAGENS PARA LIDAR COM RISCO E INCERTEZA

Os métodos de analise tradicionais (payback, valor presente liquido e taxa interna de
retorno) sdo considerados deterministicos porque eles sdo trabalhados fundamentando-se em
entradas e saidas do fluxo conhecidas e com a premissa de que os valores calculados irdo, de

fato, ocorrer. Entretanto, a realidade pode ser muito diferente uma vez que quantidades



25

vendidas, pregos de insumos, politicas legais e outros podem interferir. Ademais, a medida
que os dados se alteram, os resultados também se modificam (GOMES, 2013). Por conta
disso, algumas abordagens sdo utilizadas para avaliar projetos de investimentos sob condicdes
de incerteza. Meirelles (2004) destaca arvore de decisdo, analise de cenario, andlise de
sensibilidade.

2.4.1 Arvore De Decisdo

A arvore de decisdo é uma técnica utilizada para analisar os processos de decisdes por
meio de um diagrama. E possivel ver nesta representacdo grafica as consequéncias e eventos
aleatdrios relacionados com as decisGes atuais e futuras dos investidores (KASSAI et al
2007). Magee (1964 apud MEIRELLES, 2004) chega a descrevé-la como a “anatomia de uma
decisdao de investimento™.

O diagrama feito na forma de arvore de decisdo permite a visualizacdo de alternativas
financeiras, sejam elas vantajosas ou ndo, resultantes de diferentes acdes tomadas em
ambientes de grande incerteza. Essa abordagem é utilizada para avaliar situacdes que
envolvem decisdes sequenciais (BREALEY; MAYERS; ALLEN, 2018). Ainda de acordo
com esses autores, a estrutura do diagrama deve ser simples. Brasil et al 2007, acrescenta que
o0 analista que criar a arvore de decisdo deve tomar cuidado para ndo deixa-la muito complexa
e ocasionar a perda dos seus beneficios.

Por convencdo, a arvore de decisdo tem a presenca de nos quadrados e nos redondos.
Os no6s quadrados representam as decisfes e 0s nds redondos representam 0s eventos
aleatérios ou destino, derivado de casa decisdo (FIGURA 3). Ap6s os nds redondos, ou
também chamados nds de incerteza, sdo vistas as possibilidades, de, por exemplo, sucesso ou
insucesso (KASSAI et al, 2007). Desta forma, Kassai et al (2007) complementa que ela
permite a realizacdo de simulagdes e a concepcao e o controle de um nimero de problemas de

situacdes sujeitas a riscos.

Figura 3 - Arvore de Decisio
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Fonte: Kassai et al (2007, p. 117)

Figura 4 - Arvore de decisdo exemplificada

Investe RS 1 milhdo
(VPL = 1,5 milhdo)

N&o investe (VPL = 0)

Investe RS 1 milhao
(VPL = - 250 mil)

\ N&o investe (VPL = 0)

Investe RS 125 mil

Ndo testar

Fonte: Brealey, Myers e Allen (2018)

Na figura acima, exemplificada por Brealey, Myers e Allen (2018), uma organizacao
tem a opc¢do de testar ou ndo um novo produto no mercado. Ao decidir fazer o teste, ela
investe R$125 mil e, neste momento, existe a possibilidade de sucesso ou fracasso do projeto
(evento aleatdrio). Caso o0 projeto tenha sucesso, a empresa encara outra decisao: investir mais
dinheiro e incorrer com o VPL positivo de 1,5 milhdo ou simplesmente ndo investir (VPL= 0)
e abandonar o projeto. JA no caso do projeto fracassar, a empresa deve tomar a decisdo de

investir e incorrer com VPL negativo (VPL= - 250 mil) ou ndo investir (VPL= 0).
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2.4.2 Andlise de Cenérios

A andlise de cenarios € uma forma basica de analise de hipdteses que ajuda a reduzir a
incerteza de um projeto de investimento. Nela, as variagdes de VPL séo examinadas com
suposicdes do tipo “e se” — e se a empresa vender 500 unidades ao invés de 600 ou 700?
(ROSS et al, 2013). Como serd visto posteriormente, ela se assemelha a analise de
sensibilidade, porém com um campo mais amplo. Quer dizer, é utilizada para avaliar o
impacto de diferentes variaveis sobre o retorno de uma organiza¢do, mas ao contrario da
analise de sensibilidade, ndo isola o efeito da mudanga em uma variavel principal.

Assim, a anélise de cendrios examina o resultado das mudangas simultaneamente em
numerosas variaveis, como entradas e saidas de caixa e custo de capital. Entdo, ela poderia,
por exemplo, avaliar o impacto de trés cenarios diferentes sobre o VPL de um investimento,
no caso com estimativas de fluxos de caixa pessimistas, mais provaveis e otimistas. Como
existem varios cendrios que podem ser explorados, um bom ponto inicial é o cenario
pessimista, uma vez que este diz qual deve ser o VPL minimo do projeto. Para seu célculo, €
atribuido a cada item analisado o valor menos favoravel. Em seguida, faz-se a suposic¢do do
VVPL no melhor caso, o que delimita um limite superior com base de calculo nos melhores
valores possiveis (ROSS et al, 2013). A determinacdo da amplitude provavel € dada
subtraindo-se o resultado pessimista do otimista. Entretanto, para Clemente et al (1998 apud
MEIRELLES, 2004), as informacdes disponiveis para a abordagem nao permitem estabelecer
a probabilidade de ocorréncia desses resultados possiveis. Brealey, Mayres e Allen (2018)
também falam que € dificil determinar o que € otimista e 0 que é pessimista dentro de uma
organizacdo, uma vez que departamentos diferentes, como marketing e financas, podem ter
visOes diferentes.

Deste modo, a analise de cenarios permite que sejam descobertas possibilidades,
algumas boas e outras ruins, porém ndo é dada uma orientacdo quanto ao que deve ser feito.
Ou seja, ela ajuda a perceber 0 que pode ser um potencial ou um prejuizo para o investidor ou
a empresa. Infelizmente, até mesmo o pior dos cenarios pode ndo ser tdo ruim quanto o que

pode ocorrer na vida real.

2.4.3 Andlise de Sensibilidade

Anélise de sensibilidade é normalmente utilizada em situacbes em que nao ha

nenhuma informacdo sobre a distribuicdo de probabilidades (KASSAI et al, 2007). Para
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Rossetti et al (2008), ela é uma abordagem de avaliacdo de risco que procura reconhecer e
constatar as varidveis criticas de um investimento, bem como construir cenarios com essas
variaveis. Por isso ela é considerada uma variacdo da analise de cenarios (ROSS et al, 2013).
A anélise de sensibilidade é capaz de identificar o impacto de cada uma das variaveis
envolvidas em um projeto, isolando e analisando uma por vez para apontar qual a
sensibilidade do VVPL as alteracGes na varidvel escolhida (ROSS et al, 2013). Gomes (2013,
p. 129) simplifica dizendo que a analise de sensibilidade tem como propdsito saber “ [...] qual
é 0 impacto nos resultados a uma dada alteracdo numa variavel de entrada e quéo relevante
é essa variavel no resultado calculado pelo modelo”.

Rossetti (2008) exemplifica que se uma organizacdo pretende adquirir uma maquina,
com as informacdes sobre o valor do bem, condices de pagamento, vida Gtil do equipamento,
capacidade produtiva do maquinario e etc., os gestores financeiros conseguem montar
indicadores de avaliacdo como payback, VPL e TIR para saber se 0 negécio é viavel ou néo.
Contudo, é mais interessante para o gestor ter conhecimento de quais dessas informacdes
(variaveis) citadas anteriormente tem mais peso no sucesso ou insucesso do projeto.

Essa abordagem que lida com o risco, é constituida de quatro etapas (ROSSETTI,
2008):

1. Verificacdo do impacto provocado pela varia¢do de cada uma das variaveis do modelo
de avaliacdo;

2. Determinacdo das varidveis-chave, ou seja, definicdo de quais variaveis causam mais
impacto no resultado da avaliacdo (geralmente sdo duas ou trés);

3. Montagem de uma tabela utilizando valores possiveis de cada uma das variaveis-
chave;

4. Construcdo de provaveis cenarios.

Wan (2001 apud MEIRELLES 2004) diz que, geralmente, as variaveis consideradas
mais sensiveis sdo aquelas que provocam a maior variagao e por isso demandam investigacdes
mais aprofundadas para melhorar sua estimativa. Pela anélise, Ross et al (2013) complementa,
que se a estimativa do VPL for muito sensivel a variagdes relativamente pequenas da variavel
escolhida, entdo o risco de previsdo associado a tal variavel € alto. Assim, como a analise de
cenarios, a analise de sensibilidade ndo consegue dar uma orientagdo do que deve ser feito.
Ela simplesmente destaca onde os erros de previsdo poderdo causar maiores danos, isso sem

dizer o que fazer acerca desses possiveis erros (ROSS et al 2013).

2.5 TEORIA DAS OPCOES REAIS
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2.5.1 Fundamentacéao da teoria das opg¢0es reais: 0 mercado de opcoes

Derivativos s@o instrumentos financeiros, com grande liquidez, cujos valores e
caracteristicas de negociacdo estdo atrelados a um determinado ativo, conhecido como ativo
de referéncia ou ativo-objeto. Sdo nomeados dessa forma porque, de fato, derivam de outro
ativo. Existem duas classes de contratos de derivativos: os financeiros, que estdo
referenciados a taxa de juros, inflagdo, cambio, a¢Ges, outros; e 0s ndo financeiros, com ativos
do setor agropecudarios como boi, soja, café e do setor de energia e climatico, como energia
elétrica, gas natural, crédito de carbono e outros (ASSAF NETO, 2018). Um exemplo de
derivativo financeiro é uma “opgao de Petrobras”, cujo preco da opgdo deriva do ativo “agdo
da Petrobras”. Portanto, no mercado de derivativos, 0 que sdo negociados séo contratos com
base em ativos e ndo 0s proprios ativos.

Nesta grande modalidade de investimento, os investidores apostam nos precos futuros
dos ativos de referéncia e, através de contratos, assumem responsabilidades sobre entregas e
pagamentos. Tais acordos servem para transferir os riscos de flutuagdes, isto €, volatilidade, a
terceiros por um valor chamado de prémio (SANTOS E SILVA, 2015). Cada lado
participante do contrato acredita numa possibilidade diferente. Se um produtor rural, por
exemplo, acredita na queda do preco da soja no futuro e quer garantir um determinado preco,
ele participa de um contrato de derivativo. A pessoa que estiver interessada em pagar 0 prego
solicitado pelo produtor, provavelmente acredita na alta do pre¢o da soja no futuro e considera
o0 valor acordado abaixo do mercado, 0 que para ele é vantajoso, pois o investidor consegue
ganhar dinheiro sem ter o ativo. Para o produtor, além da transferéncia do risco, a depender do
tipo de contrato ele pode estar sempre coberto independente do resultado no futuro.

O mercado de derivativos possui alguns participantes importantes, os traders. Eles
podem ser classificados como: o hedger, que € aquele que possui 0 ativo e busca a protecdo
contra a oscilagdo do mercado; o especulador, responsavel por assumir o risco da operacdo
visando obter ganhos com as oscilacdes; e o arbitrador, que obtém vantagens financeiras em
funcdo das distor¢cBes nos precos dos ativos em mercados diferentes, sem correr riscos
(HULL, 2016).

No total, os derivativos podem ser subdivididos em quatro outros mercados, segundo
Santos e Silva (2015) e Hull (2016):

e Mercado de Swap: este mercado de derivativo movimenta contratos de balcdo entre

empresas, geralmente de duas em duas, que buscam trocar fluxos de caixa no futuro.
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Isto é, o contrato define as datas quando os fluxos devem ser pagos e a maneira como
estes serdo calculados. Swaps, de modo geral, causam a troca de indexador de um
fluxo futuro, seja a taxa de juros, a taxa de cambio ou alguma outra variavel no
mercado;

Mercado a Termo: neste, sdo negociados contratos ndo padronizados nos quais ou o
comprador ou o vendedor define os termos de um ativo e ambas as partes assumem a
obrigagdo de comprar/vender em uma data futura o tal ativo a um preco especifico;
Mercado Futuro: assim como o contrato a termo, as partes envolvidas possuem a
obrigacdo de honrar com o acordado, no caso a venda de um ativo no futuro a um
determinado preco. A principal diferenca, é que por ser negociado em bolsa, ha a
exigéncia da padronizacao dos contratos e a aquisicao de certas caracteristicas que ddo
uma certa garantia que o contrato sera honrado, como o ajuste diario dos créditos e
débitos da transacdo;

Mercado de opgOes: € 0 mercado de derivativos que d& o direito ao detentor da opcao
e a obrigacdo a sua contraparte, ambos podendo exercer a compra ou venda a depender
de sua posicéo. A principal diferenca do derivativo futuro ou a termo é justamente esse
direito, uma vez que nos outros o titular é obrigado a comprar ou vender com base em
um ativo.

E foi justamente baseada nesta ultima subdivisdo do que se originou a ideia da Teoria

das Opcoes Reais.

Opcdes, segundo Meirelles (2004), sdo contratos que dao ao seu titular o direito, e ndo

a obrigacdo, de comprar ou vender um determinado ativo, a um preco pré-fixado (preco de

exercicio), numa data de vencimento, ou antes, desta. Diz-se direito e ndo obrigacdo, pois o

individuo ndo necessariamente precisa exercé-lo. As op¢des podem ser classificadas em dois

grupos gerais. Primeiro, pelo tipo de opg¢do (compra ou venda); e segundo, pelo periodo no

qual ela pode ser exercida, se é antes do vencimento ou na data do vencimento (BREALEY;

MYERS; ALLEN, 2018). Vale ressaltar que opcOes sdo extintas apos a data de vencimento e

quando estas ndo sdo exercidas, usa-se o termo “virou p6” (SANTOS; SILVA, 2015). Desta

maneira, existem:

Tipo de opcéo:
Opcédo de compra ou call option: concede ao titular o direito de comprar agdes

a um preco de exercicio especificado na data de vencimento, ou antes, dessa;
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Opcdo de venda ou put option: concede ao titular o direito de vender acGes a
um preco de exercicio especificado na data de vencimento, ou antes, dessa;
e Exercicio da opcdo:

Opcédo americana: € o tipo de opcdo que concede ao titular o direito de comprar
ou vender a¢des em qualquer momento até a data de vencimento da opc¢ao;
Opcao europeia: é o tipo de opcdo que concede ao titular o direito de comprar
ou vender agdes somente na data de vencimento da opcdo, ou seja, seu
exercicio so pode ser feito (caso seja) na data de maturidade da opcéo.

Santos e Silva (2015) e Hull (2016) chamam atencéo para a questdo da comparagéo do
valor de exercicio da opcdo e do valor do ativo-objeto no mercado e a forma que é utilizada
como base para deciséo se esta deve ser exercida ou ndo. Minardi (2004) ainda acrescenta que
geralmente o comprador, titular ou detentor de uma opcao s ird exercé-la se o payoff (fluxo
de caixa no vencimento), for positivo, pois, caso contrario, ele estard perdendo dinheiro. Para
eles, entéo:

¢ No caso de opcéo call:
In the Money (ITM): “estar dentro do dinheiro”, significa dizer que o preco do
ativo-objeto é superior ao preco de exercicio da opcdo. Desta forma, o
detentor da opcdo a exerce, pois ele estd comprando um contrato, que
representa um ativo, por um valor menor que o valor de mercado.
Out of the Money (OTM): “estar fora do dinheiro” significa que a 0 pre¢o do
ativo-objeto é inferior ao preco do exercicio da opcdo. Desta maneira, 0
detentor da opc¢do ndo a exerce, visto que ele estaria adquirindo um “ativo”
por um valor mais caro que o valor de mercado.

e No caso de opcdo put:
ITM: neste caso, para a op¢ao de venda, significa que o preco do ativo-objeto
é inferior ao preco do exercicio da opcdo. Entdo, o detentor desta opcéo a
exerce, pois ele vendera o contrato, que representa um ativo, a um valor
superior ao valor de mercado.
OTM: significa que o preco do ativo-objeto é superior ao preco de exercicio
da opc¢do. Entdo, o detentor desta opcdo ndo a exerce, pois ele estaria
vendendo o contrato a um preco menor do que ele poderia vender o ativo
normalmente no mercado.

¢ No caso de ambas, tanto call option ou put option:
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At the Money (ATM): uma opgao ¢ dita “estar no dinheiro”, quando o preco da
acao é igual ao preco do exercicio da opcdo. Neste caso, seria indiferente
exercé-la ou ndo, visto que a opcdo vale 0 mesmo que o pre¢o do ativo no
mercado naquele determinado momento.

As organizacGes comecaram a usar opgdes sobre mercadorias, moedas e outros para
reduzir o risco. Projetos de investimentos podem conter opc¢des que dao flexibilidade ao
investidor. Essa flexibilidade pode ser relativa a, por exemplo, uma empresa investir numa
patente que Ihe permita explorar uma nova tecnologia ou ainda, abandonar um investimento
pois percebe que a demanda mercadolégica mudou drasticamente e aquele retorno esperado
ndo sera realizado (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2018). De toda forma, apesar da empresa
ter um custo no presente para ter acesso a essa maleabilidade, os beneficios em termos de
informacdo, alocacdo de recursos e capacidade de resposta as incertezas, sao 0 que torna a
balanca custo-beneficio favoravel. Por isso, a utilizacdo da TOR tornou-se tdo valiosa no
ambiente empresarial.

Quanto ao surgimento da Teoria das Opcgdes Reais, sabe-se que ela foi resultante da
combinacéo de dois fatores: primeiro, a publicacdo de um artigo sobre precificacdo de opcdes
financeiras, em 1973, pelos autores Fisher Black e Myron Scholes e, segundo, a colaboragéo
que o professor do MIT, Stewart Myers, fez sobre este tema. Juntos, eles perceberam que o
modelo de precificacdo desenvolvido para opgdes financeiras poderia ser empregado também
a ativos reais. Desta maneira, a fim de diferenciar os dois termos, opcdes financeiras de
opgoOes aplicadas a ativos reais, emergiu o termo “opg¢des reais” em 1977 (PALMEIRAS,
2012).

TOR, por definicdo, € um modelo de precificacdo de projetos que se aparenta com a
realidade vivida por gestores e investidores no meio empresarial. Por este motivo, ela admite
a associacdo do valor do projeto com inimeras opc¢des possiveis, que a0 mesmo tempo em
gue minimizam 0s riscos, maximizam a operagdo. Opcdes, desta forma, simbolizam direitos e
possibilidades que sdo oferecidos no mercado e estes, assim como as opgdes financeiras,
podem ser mensuradas (SANTOS; PAMPLONA, 2001). Exemplos de opcdes reais sdo as
flexibilidades de gestdo, contratuais ou de mercado além da avaliacdo de intangiveis. Em
opcdes financeiras, servindo de contraponto, tais direitos sdo incentivados por estratégias que
apostam na alta (opcdo de compra) ou baixa (opgdo de venda) de um determinado ativo
(ROSSETTI et al, 2008).

Santos e Pamplona (2001) defendem que a metodologia da Teoria das Opcdes Reais

pode ser aplicada em diversos contextos quando se trata da analise de ativos reais. Dentre eles
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destacam-se 0s investimentos em recursos naturais, como minas e florestas, em manufatura
flexivel, em pesquisa e desenvolvimento, seja informatica ou biotecnologia, novos negdcios,
entre outros. Os mesmo autores comentam que além da funcdo econdmica, a TOR também
pode ser usada para andlise de situacfes socioecondmicas, como casamento, suicidio e
mudancas de opinido publica.

TOR é considerada complemento do VPL porque preenche a lacuna deixada por ele
qguanto a flexibilidade. Assim, a TOR consegue adaptar o VPL tradicional a uma nova

realidade transformando-o em VVPL expandido, representado pela formula (MINARDI, 2000):

VPLexpandido = VPLtradicional + Valorflexibilidade gerencial

Sendo:
Valor flexibilidade gerencial = valor da opcao gerencial

Esse valor da opcao gerencial nada mais € do que o modelo de Black-Scholes (B&S)
usado para precificar opcOes reais. Desta forma, segue (BREALEY, MYERS E ALLEN,
2018):

Valor da Opgao Gerencial
= [delta x prego da acdo] — [empréstimo bancario]

Ou

Valor da Opg¢ado Gerencial = [N(d,) * P] — [N(d,) * VP (EX)]

_ log[P/PV (EX)] N o\t
1 — O'\/E 2

d2=d1—0'\/E

Sendo (BREALEY, MYERS E ALLEN, 2018):

N(d) = distribuicdo normal acumulada;

EX = preco de exercicio da opc¢éo; o VP(EX) € calculado descontando a taxa de juro sem
risco (Rg);

t = nUmero de periodos até a data de exercicio;
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P = preco atual da acéo;

o = desvio-padréo por periodo das taxas de retorno (compostas continuamente) das agdes.
Ou ainda, de forma mais simplificada, no rearranjo do modelo de Black-Scholes por

Brasil et al (2007):

c=S5S*N(dy)— X* e ™ xN(d,)
S
d, = [ln <})+ (r+0,502)«T|/[0? = T]*®

d2 = d1 — [0-2 * T]O'S

Sendo (BRASIL et al, 2007):

S = valor a vista do ativo-objeto;

X = prego de exercicio da op¢éo;

r = taxa de juros anualizada (capitalizagdo continua);

e = algarismo neperiano = 2,71828...

o = desvio-padrdo anual da taxa continua de retorno do ativo-objeto;

T = tempo em anos até o vencimento da op¢ao;

N(d) = probabilidade de uma varidvel aleatéria, de distribuicdo normal padronizada, ser
menor ou igual a d.

Brasil et al (2007), Santos e Silva (2015) e outros autores descrevem um modelo
substitutivo ao Black-Scholes que também serve para determinar o valor de uma opcéo, este é
chamado de binominal. O modelo binomial, criado por Cox, Ross e Rubinstein em 1979, é
uma estrutura mais simples que o B&S, uma vez que ndo recorre ao calculo estocastico e
funciona basicamente como uma arvore de decisdo. A arvore do modelo binomial de forma
similar possui “nds” e estes vdo demonstrando o prego do ativo e do derivativo ao longo do
tempo. O pressuposto, segundo Hull (2016), € que o preco da agdo segue um caminho
aleatorio e a cada momento, ha uma probabilidade desse preco diminuir ou aumentar.

Minardi (2004) descreve as premissas e férmulas do modelo binomial da seguinte
forma: o preco do ativo comporta-se de forma binomial, ou seja, com possibilidade de
crescimento (uS) e de queda (dS), conforme figuras 5, 6 e 7; a taxa de juros é constante e
positiva; a restricdo u > r > d deve ser cumprida, onde r é 1 + a taxa de juros livre de risco; o

valor da opgéo deve ser calculado momento a momento, a depender dos fatores apresentados.



Figura 5 — Premissas do modelo binomial: preco da acdo

usS

dsS

Fonte: Minardi (2004, p. 35)

Sendo, na FIGURA 5:

S = preco da agéo;

uS = alta no preco da acao;

dS = queda no preco da a¢éo;

q = probabilidade de alta da acéo;

1 - q = probabilidade de queda da agéo.

Figura 6 — Premissas do modelo binomial: preco da opcéo

C,=max(0, uS- X)

1-q
C,=max(0, dS- X)

Fonte: Minardi (2004, p. 36)

Sendo, na FIGURA 6:

C = valor atual da op¢ao;

Cu = valor da opgéo no vencimento se o pre¢o da acgdo for u x S;

Cd = valor da opcéo no vencimento se o preco da acdo for d x S.

35



36

Figura 7 — Arvores binomiais do preco da ag&o e de uma opgdo de compra

Preco da acao Preco da opcao
0 1 2 0 1 2

D uuS p Cuu = max(0, uuS-X)

uS Cu
p p
1-p 1-p
S udS C Cud = max(0, udS - X)
1-p £ 1-p 2

ds Cd

=P s 1=P™ cda = max(0, das—X)

Fonte: Minardi (2004, p. 38)

Desta maneira, para Minardi (2004), tanto para op¢do de compra (C) quanto para

opcéo de venda (P):
p* Cu+ (1—p)x*Cd
€= r
p_ fu*pt Faxd-p)
T
Onde:
u:ea\/At
dze—m/At
r—d
P= u-—d
u-—r
1-p= u-—d

A TOR é considerada tdo eficaz que é capaz de transformar VPLs tradicionais
negativos, tipicamente rejeitados seguindo a analise do modelo, em VPLs expandido
positivos. Ela considera o que os modelos de fluxo de caixa tradicional ndo consideram: 0s
direitos intrinsecos em certas estratégias disponiveis para a empresa. E o ponto-chave da TOR
é justamente esse: combinar finangas com estratégia, pensando em crescimento e formas de

adaptacao da empresa as mudangas ambientais (MINARDI, 2000).
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Para Rossetti et al (2008) a avaliacdo do preco de uma opcao financeira esté vinculada
ao preco do ativo, ao preco do exercicio, ao prazo, a taxa de juros no mercado e a volatilidade
do ativo. Em sintese, busca estimar a real possibilidade de o valor do ativo superar o preco do
exercicio. No sentido das opcdes reais, leva-se em consideracdo todos esses fatores e ainda a
possibilidade de suas respectivas ocorréncias. Ainda em opcOes reais, para saber se um
determinado projeto de investimento pode ou ndo ser comprado pelo preco de exercicio atual,
basta comparar o preco do ativo com o preco do exercicio, sendo que o primeiro deve ser
maior do que o segundo, 0 que respeita a condi¢do de VPL expandido > 0, isso para uma
opc¢do de compra. Para uma opg¢do de venda, a analogia é oposta: o VPL expandido < 0, e por
iSso 0 projeto deve abandonado.

Minardi (2004) destaca que existem seis variaveis importantes, a serem consideradas,
para a determinacdo do valor de uma opcéo real:

e Valor do ativo sujeito ao risco: esse é o valor do projeto de investimento, ou preco
corrente do ativo, desconsiderando as flexibilidades gerenciais;

e Preco do exercicio;

e Prazo de vencimento da opc¢éo: também conhecido como tempo de expiracao;

e Dividendos: sdo FCDs produzidos pelo projeto;

e Volatilidade: esta associada aos riscos e incertezas quanto ao retorno futuro esperado;

e Taxa de juros livre de risco: taxa risk-free.

Minardi (2000) diz que a volatilidade do projeto é o desvio-padrdo dos retornos do
preco do ativo e que quanto maior a probabilidade, mais chances o ativo pode ter um grande
retorno positivo, ou um grande retorno negativo. Isto é, o espectro do resultado é maior. A
volatilidade de um projeto pode ser obtida de duas maneiras: historica e implicita. Na forma
histérica, como é de imaginar, os dados sdo conquistados através de uma série histdrica, isto
é, supde-se que a volatilidade de projetos passados sera a mesma no futuro. Na forma
implicita, determina a volatilidade através de uma média entre as volatilidades as opg¢des
emitidas no mercado, que foram uma vez mensuradas pelo modelo de Black-Scholes.

Quando os projetos de investimentos sdao de longo prazo, em que ha maior
possibilidade de fatores aleatdrios interferirem nos fluxos projetados, é preciso que haja uma
maneira de se analisd-lo de forma mais otimizada e mais exata, a fim de melhorar os
provaveis ganhos dos investidores. O mesmo vale para os projetos que demandam elevadas
quantias de recursos (PALMEIRAS, 2012).



2.5.2 Tipos de opgdes reais
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Autores como Minardi (2004), Brasil et al (2007) Rossetti et al (2008) e Brealey,

Myers e Allen (2018) concordam que alguns tipos de opg0es reais podem ser adotados a

depender ndo somente da situacdo na qual se encontra o gestor e do setor econdémico da

empresa, mas também do que ele deseja alcancar. No caso, existem possibilidades de atraso

do investimento, flexibilizacdo da producdo, expansdo de mercados, adaptacdo da linha de

producéo, abandono de projetos ruins, antecipacao de boas oportunidades, etc. Apesar de cada

um desses ter sua tipologia, o apanhado geral das opcbes mais utilizadas no mundo

empresarial pode ser visto no quadro 1.

Quadro 1 — Tipologias e defini¢Ges das opcdes reais (continua)

Classificacao

Conceito

Alguns Setores Relacionados

Opcdes Reais como Opgdes de Compra

Opcéo de espera

Direto que o investidor tem de

aguardar momentos mais

favordveis para efetivar seu
investimento na perspectiva de
melhores

obter maiores e

informagdes no futuro, ou
No

caso da realizacdo de um cenario

esperar algum beneficio.

pior do que o imaginado, o

desembolso com o investimento

serd poupado. E  também
conhecida como “opcdo de
adiar”.

Esta opcéo é mais utilizada pelo
setor de P&D (pesquisa e
desenvolvimento),

principalmente o farmacéutico,
de biotecnologia e o de
exploracdo mineral. O cenario,
no qual este setor € se encontra,
é extremamente incerto, pois
estd sujeito a experimentos e
testes especificos, preco de
matérias-primas, disponibilidade
ou até mesmo existéncia de

reservas, etc.

Opcéo de expansédo e

de crescimento

Direito que o investidor tem de
atender a uma nova demanda
existente a partir da abertura de
unidades locais

novas em

diferentes, compra de novo

maquinério produtivo, aquisi¢do

Esta opcdo € utilizada em
qualquer setor que tenha grande
competicdo. O destaque € dado
ao industrial que atende o

mercado varejista.
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de

produtos

de
etc.

tecnologia, geracdo
derivados e
criar

Basicamente, significa

oportunidades para que a
empresa possa se expandir no

futuro.

Opcdes Reais como Opcgodes de Venda

Opcéo de abandono

Direito que um investidor tem de
de

investimento adquirido por um

abandonar seu projeto
preco definido em uma clausula
de contrato. Esse abandono pode
ser temporario ou definitivo,
uma vez que continuar na
situacdo torna-se prejudicial a

organizacao.

Esta opcdo é utilizada quando o
investidor ndo sente seguranca
e/ou estimulo para entrar em um
Ela

em

projeto. ocorre

especialmente acordos

societarios.

Opcéo de contracédo

Direito que um investidor tem de
diminuir um negdcio realizando

a venda de ativos, diminuindo a

Esta opcdo € bastante utilizada

no setor industrial,

principalmente quando ha uma

escala de producdo e limitando- | mudanga na demanda do
se as perdas do projeto. mercado.
Opcéao de | Direito que um investidor tem de | Esta  opg¢do €  utilizada,
cancelamento cancelar a aquisicdo ou pedido | principalmente, quando ha

de produtos.

maior inseguranca quanto as
expectativas do mercado. Um
exemplo é o setor aéreo, pois a
fabricacdo de aeronaves exige,
além da complexidade, um
longo periodo de tempo. Neste
meio haver

periodo, pode

grandes variabilidades no setor.

Opcdes Reais Comuns a Ambos 0s Grupos

Opcéo de converséo

Direito que um investidor tem de

Esta opcdo é muito utilizada no
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alterar e aproveitar uma
determinada linha de producéo
para outros produtos, gerando
flexibilidade de

produtivo a custos menores. A

uma mix
opcdo de conversdo permite
tanto a expansdo de novos
produtos quanto o abandono de

produtos ndo rentaveis.

setor automotivo, especialmente
no aproveitamento de
equipamentos da linha de
montagem e design. Pode ser

usada também em condi¢des na

qual as matérias-primas
utilizadas  encarecem.  Por
exemplo, um boiler que ¢

adaptado para utilizar tanto gas

como energia elétrica, pode ser
movido a gas quando a energia
elétrica estiver muito cara e

vice-versa.

Fonte: Adaptado de Minardi (2004), Rossetti et al (2008) e Brealey, Myers e Allen (2018).

Minardi (2004) e Brasil et al (2007) citam mais dois tipos de op¢Bes que 0s demais
autores ndo comentam. Estas sdo: opgéo de investir para aprender e entrar em um determinado
setor (learn option), o que equivaleria a uma joint-venture; e opcdo de realizar um
investimento subsequente, o que traz a ideia de que um VPL negativo analisado isoladamente,
sera rejeitado, porém se adotada este tipo de opc¢do para investimentos subsequentes, existe a
possibilidade desse VPL ser positivo e ser uma oportunidade para a empresa. A ideia seria
construir um prédio para uma universidade, e o VPL desse prédio fosse negativo, entretanto,
0s ganhos futuros com os alunos fizessem esse projeto valer a pena.

Diversos setores podem usufruir de mais de uma opc¢do ao mesmo tempo. Exemplos
disso, sdo citados por Brealey, Myers e Allen (2018) para opcdo de espera e opc¢do de
expansao: uma mineradora pode adquirir direitos sobre um depdsito de minérios que nao vale
a pena desenvolver agora, mas pode se tornar bastante lucrativo caso o prego dos minérios
aumente; e um agente imobiliario que compra um terreno com o objetivo de construir um
centro comercial caso seja construida uma rodovia perto.

Novamente, com essas possibilidades, Santos e Pamplona (2001) frisam o poderio da
TOR como diferencial na competicdo e estratégia da empresa. Os mercados que atuam com
patentes, propriedades intelectuais e recursos naturais conseguem se fortalecer com opgdes de

expansao e crescimento.
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2.5.3 Pressupostos da andlise teoria das opgdes reais

Para Noronha et al (2014) e Palmeira (2012) a TOR possui trés premissas que devem
ser observadas no projeto de investimento para que este seja elegivel para a andlise: a
irreversibilidade parcial ou completa do investimento; a existéncia de incertezas ao longo do
projeto e a maleabilidade em relagdo ao timing durante a vida Gtil do investimento.

A primeira refere-se a ndo recuperacdo, parcial ou completa, dos custos iniciais caso
0s retornos ndo sejam como o esperado ou caso o investidor decida realizar alguma alteracéo
no projeto. Isso ocorre porque uma boa parte dos custos que incorrem numa empresa S&o
custos afundados, chamados, também, de sunk costs. Dois exemplos desses custos, que ndo
fazem parte da conta de custeio, sdo o investimento em propaganda (totalmente irreversivel) e
0 investimento em maquinario para atender uma demanda que deixou de existir; a empresa,
para conter o prejuizo, vende a maquina e obviamente o preco de revenda dela, ou valor
residual, € menor do que o de compra (parcialmente irreversivel) (RIGOLON, 1999).

A segunda premissa refere-se as incertezas associadas a influéncias aleatorias. Neste
momento, é interessante utilizar abordagens como arvore de decisdo, analise de sensibilidade
ou até mesmo analise de cenarios para fazer um estudo realista quanto as possibilidades e os
variados resultados das decisdes (NORONHA et al, 2014).

A terceira, e Ultima, refere-se a liberdade que o investidor tem de tomar decisdes que
favorecam seu projeto, no sentido de escolher o momento ideal (timing) para exercer a op¢ao
(RIGOLON, 1999).

2.5.4 Opcdes reais e os modelos tradicionais de analise de investimentos

Na visdo de Rigolon (1999), as organizag6es, em geral, tém preferéncia pelos métodos
tradicionais VPL e TIR porque suas regras sdo extensivamente difundidas e faceis de
entender. Todavia, houve um questionamento muito grande nas ultimas décadas quanto esses
modelos; parte por conta do fator ambiente interno da empresa, com a preocupacgdo constante
com a rentabilidade, parte por conta da necessidade de criacdo de vantagens competitivas que
dessem visibilidade para a empresa no mercado.

Como Kassai et al (2007) e Palmeiras (2012) afirmam que dentre as tradicionais, a
mais recomendada para uso é a VPL. Nota-se que muitos autores fazem o contraponto da
TOR apenas com esta metodologia. Assim, Meirelles (2004) diz que opg¢des reais devem ser

escolhidas em detrimento da técnica de VPL quando os investimentos forem mais flexiveis e
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estiverem em situacdo de grande incerteza. O autor evidencia que em ambientes de grande
incerteza, 0s projetos e investimentos devem ser examinados sob uma perspectiva que permita
a reacao dos gestores a tais influéncias. Vale ressaltar que muitas vezes a simplicidade de uma
decisdo “aceita ou rejeita” pode induzir a escolha equivocada. Catignani (2003) complementa
que o VPL assume que o gestor adota uma postura passiva em relacdo a estratégia
empresarial, o que faz com que tal método ignore o que ele chama de “valor estratégico”, ou
strategic value, resultante das interagdes com os futuros investimentos.

Rigolon (1999) conseguiu elencar cinco topicos dizendo o motivo da Teoria das
Opcdes Reais ser mais sofisticada do que a metodologia tradicional:

1. Permite identificar o melhor momento para financiar o investimento;

2. Verifica o projeto ndo s6 considerando o custo de oportunidade, mas também o valor
do retorno do projeto em diferentes datas e com diferentes variaveis (analise de
cenarios);

3. Daimportancia a incerteza, tratando-a com o maximo de informagdes possiveis;

4. Os resultados da TOR sdo faceis de entender (busca-se 0 maior VPL expandido);

5. E abrangente, no sentido de que pode ser usada por diversos setores.

Brasil et al (2007), por sua vez, complementa que a TOR deve usada, principalmente,
nas seguintes situagoes:

e Quando o investimento permite correcGes e/ ou reavaliagcdes durante a sua vida Util;

e Quando as “oportunidades estratégicas sdo mais importantes do que o fluxo de caixa
em si” (BRASIL et al, 2007, p. 77);

e Quando hé contingéncias;

e Quando é vantajoso esperar por informacdes;

e Quando a “flexibilidade gerencial é evidente” (BRASIL et al, 2007, p. 77).

2.5.5 Vantagens, desvantagens e limitacdes da teoria das opgdes reais

Palmeira (2012) defende que a maior vantagem das opc¢0es reais é justamente o poder
de decisdo que ela trds com a flexibilidade de um projeto por conta de incertezas técnicas e
econbmicas, uma vez que o VPL tradicional trabalha com sua estratégia operacional de
maneira estatica, dado que esta é realizada de forma continua desde o investimento até o final
do projeto. E preciso adaptar o projeto de investimento & realidade do mercado. S6 assim,

podera ser garantida a sua maior lucratividade. Neste sentido, a Teoria das Opcdes Reais
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(TOR) traz uma nova dindmica a anélise de investimentos, uma vez que sua ideia principal é
fazer com que o gestor tome as decisdes mais favoraveis.

Além disso, autores como Brasil et al (2007) e Assaf Neto e Lima (2014) destacam
como a TOR pondera 0s riscos e incertezas expostos no ambiente. Diwan (2004 apud
PALMEIRA, 2012) afirma que essa flexibilidade acaba adicionando valor ao projeto. Isso
pode ser visto na comparagdo entre analises feita sob a perspectiva do VPL tradicional e do
VPL estendido, que diversas vezes aumenta. Entretanto, Falco et al (2011 apud PALMEIRA,
2012), declara que existem excecdes. Quanto mais proximo de zero o VPL tradicional estiver,
melhor. Pois quando este é muito alto, dificilmente as opgdes serdo exercidas e quando for
muito negativo, elas raramente tornardo o projeto viével.

Catignani (2003) e Brasil et al (2007) também contemplam a questdo da contingéncia,
0 que da chance a empresa de criar planos alternativos caso algo ndo saia como o esperado.
Minardi (2004), por sua vez, também destaca a possibilidade do gestor, inclusive, escolher a
opcdo de abandono, e assim, investir em outro ativo que estava mais ligado as suas
expectativas iniciais.

Para Santos e Pamplona (2001), no entanto, como o conceito de teoria de opc¢des reais
é relativamente novo, a metodologia ainda tem muito o que ser aprimorada e por tanto pode
ser considerada por alguns como uma ciéncia inexata, mesmo que contribua muito para a
sobrevivéncia das empresas e seja melhor que os modelos tradicionais. Dessa forma, quanto
aos problemas e limitacGes da sua aplicacdo, Palmeira (2012) enfatiza que um dos problemas
existentes na TOR € a estimativa da volatilidade de um ativo que ndo é comercializado, uma
vez que este ndo possui informacdes historicas. Para este, a autora apresenta a solugdo de
escolher um ativo correlato e adotar a volatilidade deste Gltimo como sendo a do ativo nédo
comercializado. Santos e Pamplona (2001) destacam que o maior impedimento da difuséo e
utilizacdo da TOR dentro empresas € a complexidade das equacdes e modelos necessarios

para a metodologia.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Metodologia cientifica €, por definicdo, um meio ou caminho para se chegar a um
determinado fim e atingir um objetivo estabelecido (MICHEL, 2015). Tal caminho é
desenhado através da pesquisa cientifica e emprega procedimentos, abordagens, critérios,
métodos, técnicas e conhecimentos — principalmente para selecionar conceitos criteriosamente
e tomar decisdes. De modo geral, € a maneira de se buscar respostas e solugdes para um
problema ou uma situacdo (MARTINS; THEOPHILO, 2009). Sendo assim, esta se¢io aborda
a trajetoria adotada para que o objetivo geral de investigar os beneficios da aplicabilidade da
Teoria das Opc¢Oes Reais no mundo empresarial como instrumento para tomada de decisdo na

analise de projetos de investimentos em empresas de variados setores seja alcancado.

3.1 QUESTOES NORTEADORAS DE PESQUISA

Elaboradas a partir dos objetivos especificos descritos na introducdo (secdo 1), as
questdes norteadoras de pesquisa assumem o papel de contribuir para o delineamento da
pesquisa, facilitando, assim, o entendimento dos objetivos tracados. Desta forma, neste
trabalho foram levadas em consideracdo as seguintes questdes:

e Quais sdo o0s modelos deterministicos e ndao deterministicos de analise de
investimentos?

e De que maneira a Teoria das Op¢Oes Reais funciona quanto alternativa para andlise de
investimentos?

e Quais sdo as vantagens do uso da Teoria das Op¢des Reais?

e Quais sdo as desvantagens e/ou limitagdes do uso da Teoria das Op¢des Reais?

e A Teoria das OpcOes Reais pode ser aplicada em varios setores?

3.2 CARACTERIZACAO DO ESTUDO

Gil (2007) e Michel (2015) esclarecem que projetos de pesquisas podem ser agrupados
nas categorias exploratoria, descritiva e explicativa. Para eles, pesquisas exploratdrias podem,
além de ocasionar descobertas, oportunizar uma maior proximidade com o tema escolhido de
forma a ajudar na compreensdo, coleta de informacdes e lapidacdo de ideias. Isto &, por

intermédio do estudo das complexidades dos temas, esta pesquisa permite um melhor
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entendimento de seus principios e funcionamentos. Geralmente é reconhecida por conta de
verbos de agdo como “levantar”, “conhecer”, “identificar” escolhidos no norteamento dos
objetivos. E comum esse tipo de pesquisa abranger, por exemplo, levantamentos
bibliograficos e/ou estudos de caso. No que diz respeito as pesquisas descritivas, ainda sob a
perspectiva dos mesmos autores, elas tém o intuito de descrever fatos ou ocorréncias da vida
real, registrando, estudando, interpretando os dados e fazendo conexfes sem a influéncia do
pesquisador. Normalmente, trata-se de levantamentos das caracteristicas de um fenémeno,
fato ou populacdo e do estabelecimento de relagdes entre as variaveis. Desta maneira,
pesquisas descritivas abrangem, por exemplo, pesquisa documental e estudos de caso. A
terceira, e Ultima categoria, é a da pesquisa explicativa, que procura analisar fatos, interpreta-
los e descobrir suas causas. Ha, literalmente, a missdo de identificar fatores que causam um
determinado fendmeno. Por se tratar de um aprofundando do conhecimento da realidade, ela
deseja encontrar 0 porqué e o “como” das coisas. O método mais utilizado para isso é o
experimental, por exemplo.

A vista disso, seguindo as caracteristicas que o enquadram nesta categoria, o presente
trabalho é definido com carater de pesquisa exploratdria e descritiva. Vale ressaltar que esses
tipos de pesquisa estdo diretamente relacionados com a abordagem qualitativa que se
fundamenta na capacidade de interpretacdo do pesquisador e na correlacdo dos dados
investigados, uma vez que seus resultados ndo se comprovam numericamente e/ou
estatisticamente (MICHEL, 2015). Esta correlagdo demonstra que os métodos de pesquisa e a
abordagem de pesquisa escolhida para este trabalho se complementam.

Pesquisas qualitativas sdo aquelas cujo resultado demanda compreensdes de um
determinado evento e estas ndo podem ser medidas, ou “traduzidas” numericamente
(MARTINS; THEOPHILO, 2009). Michel (2015) complementa que as qualitativas t&m a
finalidade de explorar o espectro das opinides e as diferentes representacdes sobre o evento
em questdo. Além desta, também existem outras abordagens: as pesquisas quantitativas e as
pesquisas qualitativas e quantitativas; sendo pesquisas quantitativas, simplificadamente,
aquelas nas quais os dados e evidéncias coletadas podem ser mensurados e submetidos a
testes estatisticos, como analise de regressdo, coeficiente de correlacdo, média, moda,

mediana, etc.; e pesquisas qualitativas e quantitativas, um mix dos dois modelos.

3.3 METODO DE PESQUISA
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No que se refere aos métodos utilizados neste trabalho, foram selecionados pesquisa
bibliogréfica, pesquisa documental e levantamento.

Para Martins e Thedphilo (2009) a pesquisa bibliografica é a base de qualquer
pesquisa cientifica, uma vez que ela recolhe informagdes, em algum ponto da investigacédo, de
livros, periodicos, revistas, jornais, enciclopédias, sites, etc. Quando ela é feita de forma
independente, torna-se 0 chamado ensaio tedrico (situacdo na qual este trabalho se encaixa).
Gil (2007) enfatiza que o método bibliografico compreende um processo que funciona em
forma de etapas, sendo elas: a escolha do tema; o levantamento bibliografico preliminar; a
formulacdo do problema; a elaboracdo do plano provisorio de assunto; a busca das fontes; a
leitura do material; o fichamento; a organizacédo do assunto e a redacgao do texto.

No caso da pesquisa documental, Michel (2015) diz que ela interpreta o fenbmeno
examinado através do ponto de vista das pessoas envolvidas e sua diferenciacdo com a
pesquisa bibliogréfica é dada pela categorizacdo das fontes de dados. Na documental sdo
usados diversos tipos de arquivos publicos e particulares como jornais, memorandos,
relatorios, contratos, fotografias, bilhetes, videos e outros. Ja na bibliogréafica, usa-se materiais
disponiveis na biblioteca, por exemplo, livros, periddicos, teses, e outros. Gil (2007) diz que
as fases da pesquisa documental sdo muito parecidas com a da pesquisa bibliogréafica, sendo: a
determinacdo dos objetivos; a elaboracdo do plano de trabalho; identificacdo das fontes;
localizagcdo das fontes e obtencdo do material; tratamento dos dados; confeccdo das fichas;

construcdo logica e redacédo do trabalho.

3.4 UNIVERSO E AMOSTRA

Foi delimitada que a amostragem seria ndo probabilistica por acessibilidade a fim do
acesso a materiais de qualidade ndo ficar defasado. Desta maneira, para o universo foram
considerados todos os artigos publicados sobre a TOR e como amostra, as publicaces dos
altimos 20 anos dentro das &reas de estudo administracdo financeira, engenharias, seja
producdo, florestal, civil ou outra, e economia, com relacdo aos setores de energia, aviagao,

tecnologia da informacao, petréleo, combustiveis renovaveis e planejamento florestal.

3.5 DEFINICAO DE CATEGORIAS DE ANALISE E ELEMENTOS DE ANALISE

Amparado nos objetivos especificos, na tematica exposta no referencial tedrico e nas

questdes norteadoras de pesquisa, mediante a técnica de elaboracao de categorias de analise e
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elementos de andlise, o quadro 2 foi desenvolvido. Ele possibilita orientar a interpretacdo e o
tratamento dos dados encontrados com a listagem de elementos-chave para responder 0s

guestionamentos levantados.

Quadro 2 - Objetivos, varidveis e indicadores (continua)

Obijetivos Especificos Variaveis Indicadores

1. Caracterizar os modelos | Modelos deterministicos e e Elementos;
deterministicos e ndo | ndo  deterministicos  de e Conceitos;
deterministicos de analise de | analise de investimentos e Formulas/Calculos;
investimentos. e Particularidades;

e Finalidade;

e Vantagens;

e Desvantagens;

e LimitacOese
dificuldades de
aplicacao;

e Comparativo com a

teoria de opgoes

reais.
2. Descrever a teoria das | Teoria das OpcOes Reais e Fundamentacdo;
opcoes reais quanto e Historico;
alternativa para analise de e Conceito;
investimentos; e Finalidade;

e Tipos de opgdes;

e Particularidades;

e Situacdes que sdo
aplicados;

e Exemplos de setores
que utilizam essa

teoria.
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3. Identificar as vantagens,
desvantagens e limitagOes
enfrentadas no uso da teoria

das opcdes reais;

Vantagens, desvantagens e
limitacbes da Teoria das

Opcdes Reais

Poder de decis&o;
Apoio gerencial;
Flexibilidade;
Poder de
contingéncia;
Consideracao
aprofundada do
risco;

Nova ciéncia;

Complexidade.

4. Verificar a aplicabilidade
da teoria das opcOes reais em

setores variados.

Aplicabilidade da Teoria das
Opcdes Reais

Energia Elétrica;
Aviacéo;
Tecnologia da
Informacao;
Petroleiro;
Planejamento

florestal.

Fonte: A autora (2019)

3.6 COLETA DOS DADOS

Conforme Gil (2007) todo método bibliografico comegca com a investigacdo do

chamado “material de referéncia”. Este se baseia em obras consolidadas na area de busca.

Neste trabalho, exemplificando, os autores classicos foram Minardi, Assaf Neto, Gitman e

Brasil e suas diversas literaturas. Apds esse primeiro contato, foram procuradas dissertacdes

de mestrados, teses de doutorados, artigos, jornais e mais livros sobre a tematica. Sites com

publicacdes on-line também fizeram parte desta coleta, em especial as plataformas Scielo,

Taylor & Francis Online (TandFOnline),

referéncia por compilarem em um Unico local uma gama variada de revistas e autores.

3.7 LIMITACOES DO ESTUDO

Springer, Emerald Insights e SAGE Journals, que sdo
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Neste estudo existiram algumas limitacGes de carater de escopo e metodoldgico, uma
vez que o mesmo foi executado por meio do critério de acessibilidade. A primeira limitacao,
de escopo, é que ndo ha garantias de que os dados apresentados, apesar de serem embasados
em diversos autores e tedricos consolidados da &rea, serdo validos para toda e qualquer
empresa dentro dos setores de mercado apresentados. Sabe-se que cada empresa tem suas
especificidades e, desta forma, elas devem ser levadas em consideracdo no momento de
aplicacdo do método de avaliacdo de investimento pesquisado. A segunda limitacdo, no
tocante a metodologia, foi a impossibilidade de obter todos os dados necessarios para fazer o
comparativo entre as metodologias tradicionais (deterministicas) e a Teoria das Op¢les Reais
(ndo deterministica), uma vez que nem sempre eles sdo expostos nas publicacfes. Desta
forma, serdo observados na andlise de dados (secdo 4) replicacdo dos calculos realizados
pelos autores e, se houver a possibilidade, calculos realizados pela prdpria autora para suprir

essa necessidade a fim de atingir o objetivo do trabalho.
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4 ANALISE DOS DADOS

Este capitulo aborda a andlise dos dados e informacBes encontrados, no que tange a
pesquisa sobre os beneficios e aplicabilidade da TOR em setores variados, conforme a linha
de raciocinio delineada na metodologia e na revisdo bibliogréafica previamente citada. Assim,
visa-se dar ordem, estrutura e significado aos dados encontrados, evidenciando tendéncias e
explicacbes nas observacOes realizadas que ajudem a responder o objetivo geral desta
pesquisa.

Deste modo, a quarta secdo destaca a aplicacdo da Teoria das Opcdes Reais (TOR) em
diversos campos, a saber, os setores de energia, da avia¢do, da tecnologia da informacéo —
nestes foi julgada necessaria uma breve introducdo e contextualizacdo em cada subsecédo
sobre 0 setor em questdo —, setor de petroleo e de planejamento florestal. Todos esses
fundamentados em diversos teoricos da area, tais como Santos Filho (2003), Brasil et al
(2007), Brand&o, Pamplona e Albuquerque (2009), Nunes (2015), entre outros.

41 TEORIA DAS OPCOES REAIS APLICADA AO SETOR DE ENERGIA
ELETRICA

A energia elétrica € uma matéria-prima indispensavel a sociedade moderna e ao
desenvolvimento socioeconémico dos paises, presente ndo s6 no cotidiano da populacéo, mas
também em todos os setores da economia, desde o extrativismo a indUstria e aos servigos.
No Brasil, a geragdo de energia predominante é a hidrelétrica (dgua dos rios e bacias
hidrogréficas), que corresponde a 62% da capacidade instalada em operagdo no pais, segundo
a ANEEL, em seguida as termelétricas (gas natural, carvdo mineral, nuclear, biomassa e
combustiveis fosseis) com 28% e os outros 10% sao derivados de usinas eolicas (ventos) e de
importacdo de energia de outros paises. Pereira et al (1998, apud BRASIL et al, 2007) destaca
que existem grandes vantagens relacionadas a essa predominancia hidrelétrica, dentre elas a
geracdo de energia a praticamente um custo zero, por conta de ndo haver gastos com
combustiveis fosseis e o fato desta ndo comprometer a qualidade do ar onde elas séo
instaladas e emitir baixissimos niveis de gases de efeito estufa.

E importante salientar também que o sistema elétrico brasileiro é fundamentalmente
dividido em trés grupos: geracdo, transmissdo e distribuicdo. Sendo, a geracdo responsavel
pela producdo de energia, a transmissdo no encargo de levar a energia elétrica da fonte

geradora até os distribuidores, e a distribuicdo compete a entrega da energia para os clientes.
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H& ainda, no meio desse processo, as comercializadoras que sdo empresas autorizadas a
comprar e vender energia para os consumidores livres (aqueles que precisam de maior
guantidade de energia). Todos esses elementos sdo vinculados pelo Sistema Interligado
Nacional (SIN), que é um conjunto de instalacbes e equipamentos que possibilitam o
suprimento de energia elétrica nas diversas regides do pais.

Entdo, pode ser concluido que, majoritariamente, o sistema de energia no Brasil é
composto por usinas hidrelétricas, dependentes de reservatdrios e chuvas, e boa parte da
populacdo possui acesso a essa energia gerada em razdo do SIN e de suas linhas de
transmissdo. No entanto, Brasil et al (2007) e Turella (2017) afirmam que disponibilidade de
energia hidrelétrica é limitada pela incapacidade de armazenamento de maneira econdmica,
viavel e em escala, uma vez que os custos associados desbancam os beneficios para tal. E tdo
perceptivel que no proprio processo de geracdo/distribuicdo, ndo ha nada descrito sobre
armazenagem. Isso quer dizer que toda energia produzida deve ser consumida e que a
diferenca entre oferta e demanda ou gera perda financeira ou gera problema na cadeia de
abastecimento. A exemplificar, diferentemente do que ocorre com a energia derivada de
hidrelétricas, a energia solar é passivel de armazenamento e os sistemas de geracdo
termelétrica podem ter sua operacao desacoplada no tempo, uma vez que na hidrelétrica, por
causa da complexidade da operacdo, decisOes atuais poderdo afetar os custos operacionais do
futuro (BRASIL et al, 2007).

Apo0s 0 apagdo energético de 2001, devido, principalmente, a falta de planejamento e
investimento no setor e a forte dependéncia das chuvas para as usinas hidrelétricas que eram
responsaveis por cerca de 90% da energia produzida, o governo decidiu implementar em 2004
a lei n® 10.848 conhecida como “lei do novo modelo do setor elétrico” inclui alteragdes
relevantes na regulamentacdo do Setor Elétrico visando fornecer incentivos aos agentes
privados e publicos para construir e manter a capacidade de geracéo e garantir o fornecimento
de energia no Brasil. Ademais, no préprio periodo p6s-FHC, o governo, como medida para
tentar reformular o setor, historicamente controlado pelo Estado, fez uma tentativa de eliminar
restricbes aos investimentos do setor privado. Apesar disso, medidas extras se fazem
necessarias para evitar problemas como os tais citados e neste momento, a Teoria das Opcdes
Reais demonstra sua importancia.

Brasil et al (2007) descreve a importancia de diversificar o sistema elétrico brasileiro
introduzindo a energia térmica como uma complementacdo para aumentar a confiabilidade e
diminuir os riscos nos periodos secos (com poucas chuvas e reducdo no nivel dos rios e

bacias). Para ele, esse tipo de energia ¢ uma “boa alternativa particularmente em regides de
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dificil acesso para as redes de transmissao e onde as restri¢coes de estabilidade [...] podem
gerar blackouts temporarios.” (BRASIL et al, 2007, p.153). O autor ainda acrescenta as
vantagens relativas ao menor prazo de construcdo e o menor custo de capital, comparado com
as hidrelétricas. Para ele, o valor de trocar entre duas tecnologias torna o valor do sistema
flexivel maior do que o do sistema rigido.

Para comprovar tais afirmagOes, Brasil, na sua publicacdo de 2007, incorreu um
modelo de estudo que considerava um sistema que pudesse operar em dois modos
operacionais, termelétrico e hidrelétrico levando em consideracdo, como parametro do
modelo, os niveis dos reservatorios e 0s custos operacionais da geracdo de termelétrica. O
objetivo foi basear os fluxos de caixas nesses custos e minimiza-los em cada periodo. Ou seja,
se 0 modelo tivesse operando com a energia das hidrelétricas, e este demonstrasse, naquele
momento, um fluxo de caixa com custo maior que a da energia termelétrica, a opcdo de
“troca” seria exercida.

Brasil e Aronne (2015) também entenderam essa necessidade de flexibilidade no
sistema elétrico brasileiro e propuseram a aplicacdo da TOR em projetos de geracdo de
energia eolica, tanto no sentido da opcdo de adiamento (espera), quanto da opcdo de
expansao.

O estudo de Brasil e Aronne (2015) projeta a possibilidade de licenciamento de uma
usina de geracdo de energia edlica que pode contemplar duas configuracOes diferentes em
termos de capacidade instalada: a primeira, com 15 cata-ventos (ou aero geradores, ou ainda,
AG), que totalizam 30 megawatts de poténcia; a segunda, com 43 aero geradores, que
totalizam 86 megawatts de poténcia. Os fluxos de caixa, calculados para 30 anos (tempo do
licenciamento), considerando o WACC de 9% a.a.(i), deram os seguintes resultados de VPL.:
primeira configuracdo (15 AG) $ 24.002 milhdes, com valor presente de $ 94.710 milhdes;
segunda configuracdo (43 AG) $ 36.603 milhdes, sendo o valor presente de $113.990
milhGes. Neste cendrio, percebe-se o contexto para ocorréncia de, pelo menos, dois tipos de
opcoes reais:

1. Opcdo de adiamento: por conta da expectativa de surgimento de preco de mercado
favoravel ao empreendimento e neste periodo, o investidor pode aplicar o capital em
outro negocio ha um determinado horizonte-limite (tempo maximo de aplicacéo);

2. Opcdo de expansdo: com a possibilidade de aumento da capacidade instalada,
aumentando a quantidade de cata-ventos de 15 para 43.

Para o calculo das opc¢oes reais, foi utilizado o modelo binomial e 0 mesmo mostrou

gue é mais interessante para o investidor aplicar seus recursos diretamente na versao de 43
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AG do que a de 15 AG, pois é a que traria maiores resultados. Além disso, segundo o modelo,
o VPL expandido da opc¢do considerada melhor demonstrou um resultado superior ao VPL
estatico: $ 43. 38 milhdes, corroborando a teoria.

Outra pesquisa de destaque que demonstra as diversas aplicabilidades das opcbes
reais no setor elétrico é a de Branddo, Pamplona e Albuquerque (2009). Nela, os autores
reavaliam uma decisdo de investimento tomada por uma distribuidora de energia, em 2004,
tanto pelo modelo deterministico, quanto pela TOR, fazendo uma comparacdo do que foi
previsto e do que realmente aconteceu. Inicialmente, foi considerado o fluxo de caixa com
horizonte de 31 anos, conforme figura 8, e taxa de desconto de 13,5%, 0 que resultou em um
VPL de R$ 662.000,00 e TIR de 14,34%. Ja pela TOR, considerando a taxa livre de risco 6%,
a volatilidade de 10, 43%, com o prazo da op¢do de um ano e seguindo a modelagem
binomial, viu-se que o valor da opcéo é de R$ R$ 3.965,61 MIL. Desta forma, seguindo
Minardi (2000):

VPLexpandido = VPLtradicional + Valorflexibilidade gerencial

VPLeypandido = 662.000,00 + 3.965.610,00

VPLexpandido = 4:627.610,00

Tal resultado mostra a superioridade da técnica, uma vez que o VPL expandido foi
sete vezes maior que o VPL tradicional.

Figura 8 — Fluxo de caixa deterministico (valores em MIL)
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Fonte: Branddo, Pamplona e Albuquerque (2009, p. 9)

Em todos os trés casos apresentados nesta primeira exemplificacdo, relacionados ao
setor de energia elétrica, pode ser percebido que o VPL expandido foi superior ao tradicional,

justamente por levar em pratica a vantagem de flexibilidade gerencial que o gestor poderia ter,
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tanto em relacgéo a trocar, expandir ou esperar e que apesar da complexidade, o projeto sempre

se mostrou mais vantajoso quando analisando por essa perspectiva.

42  TEORIA DAS OPCOES REAIS APLICADA AO SETOR DE AVIACAO

A aviagdo comercial teve logo no seu inicio, no século XX, grande apoio tanto para
desenvolvimento de tecnologia, quanto no sentido de alocacdo de recursos governamentais e
estimulo a iniciativa privada. Na Europa, nos anos 1920, cada na¢do praticamente ja tinha sua
companhia aérea e ndo foi diferente para o setor aéreo brasileiro com a data de fundagédo da
primeira empresa, a Varig, em 1927 (FERREIRA, 2017).

Até os anos 1960, por conta do apoio do Governo Federal, existia ampla concorréncia
e certas facilidades para entrar e sair do mercado, porém, segundo Ferreira (2017), tal
conjuntura gerou um excesso de oferta resultando em perdas financeiras e fechamento de
algumas envolvidas. Entdo, a partir de 1975, observou-se a formacdo de um oligopolio no
mercado formado por trés empresas - Varig, Vasp e Transbrasil - que durante os anos 1990
dominavam 97% do mercado. Depois desse periodo com crises por conta, essencialmente, da
economia e dos altos custos de operacdo, com énfase nas variacdes do preco do petroleo, foi
percebida a necessidade de reestruturacdo do setor.

Novas empresas entraram no mercado com diferentes abordagens e isso abriu espacgo
para outra realidade, apesar das caracteristicas de oligopolio continuarem. A Gol, por
exemplo, enxergou a lacuna que existia no mercado quanto ao publico que era atendido pelas
empresas e com a estratégia de lideranca em custos, ela conseguiu além de dar acessibilidade
ao setor, diminuir os custos operacionais e, de certa forma, aumentar a demanda. Esse
aumento, tanto domeéstico quanto internacional, conforme figura 9, indicou também as acGes
conciliadas que deveriam ser feitas para comportar o crescimento e desenvolvimento do setor,

principalmente na expanséo e melhoria dos aeroportos.

Figura 9 — Evolucdo da movimentacdo de passageiros no Brasil
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CRESCIMENTO NO PERIODO: 6,71% a.a.
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Fonte: ANAC (2018); SAC (2018)

O caso apresentado por Nunes (2015) aborda como as concessfes ajudam a aumentar
a capacidade operacional das instalacfes aeroportuaria. Em Guarulhos, foco do trabalho dele,
0 acordo tem um prazo de 20 anos (2012-2032) e exige um investimento em infraestrutura de
R$ 4,6 bilhdes neste periodo, a exemplificar: construcdo de edificio garagem, novo pétio para
estacionamento de aeronaves, novo Data Center, implementacdo de nova sinaliza¢do, compra
de novos equipamentos operacionais, reforma das pistas (rolamento, pouso e decolagem),
nova praca de alimentacéo, etc. Alguns dos dados utilizados na pesquisa: volatilidade 39,71%,
taxa livre de risco 12% baseada no valor do CDI, a taxa de desconto baseada no IPCA do ano

em questdo. Com isso, foram analisados dois cenarios, conforme figura 10:

Quadro 3 — Cronograma de investimentos

Ano Investimento (R$) | Investimento (RS)
Cendrio base Cenario Alternativo
2013 1,850,000,000 -
2014 40,000,000 40,000,000
2015 400,000,000 1,016,666,667
2016 400,000,000 1,016,666,667
2017 700,000,000 1,016,666,667
2018 300,000,000 300,000,000
2019 200,000,000 300,000,000
2020 40,000,000 40,000,000
2021 40,000,000 40,000,000
2022 40,000,000 40,000,000
2023 40,000,000 40,000,000
2024 130,000,000 130,000,000
2025 130,000,000 130,000,000
2026 130,000,000 130,000,000
2027 40,000,000 40,000,000
2028 40,000,000 40,000,000
2029 40,000,000 40,000,000
2030 8,000,000 308,000,000

Fonte: Nunes (2015, p. 43)
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e Cenério Base: investir desde o inicio de acordo com o contrato de concesséo
VPL tradicional: R$ 1.344.359.137,00
e Cenério Alternativo —- OPCAO DE ESPERAR: postergar a0 maximo o investimento
em ampliacdo da capacidade, porém cumprindo o acordado do investimento.
VPL expandido: R$1.788.648.576,00

O resultado demonstra, mais uma vez, a superioridade da técnica TOR, uma vez que 0
VVPL do projeto aumentou em 32% ao realocar os investimentos da melhor forma.

Brasil et al (2007), de outra forma, trds a aplicabilidade da opcdes reais no setor de
aviacdo a partir da analise, genérica, de rotas aéreas. Segundo ele, uma das formas de
manobrar os custos altos de operacao e melhorar a eficiéncia operacional é trabalhar em rotas
que reflitam positivamente na taxa de ocupacgéo dos assentos oferecidos, visto que ndo agrega
beneficios para a empresa e todo o esforco de mdo de obra e equipamentos pode ser
redirecionado a outra locacdo. Neste sentido, o autor trés a ideia de que a op¢do de abandono
sera exercida quando os lucros ndo superarem o custo de abandono do negdcio e ndo sera
exercida quando superarem, pois tal op¢do funciona como uma opcao de venda. Da mesma
maneira, vale ressaltar que esta decisdo ndo pode se basear na existéncia de lucro negativo,
considerando que estes podem ser melhores que a situagdo dos custos.

A Teoria das Opcdes Reais é famosa também pela capacidade de trazer uma nova
perspectiva para o investidor que a utiliza. No primeiro caso apresentado, foi visto que a
possibilidade de remanejamento dos investimentos no fluxo proporcionou o aumento no VPL,
0 que, segundo a teoria indica um maior retorno de capital. J& no segundo caso, 0 maior
beneficio da aplicabilidade estd no entendimento de que apesar de muitas vezes operar no
negativo € sinbnimo de prejuizo, as vezes, operar nele significa uma perda menor do que
abandonar um projeto. Como hoje, diferentemente do passado, as empresas ndo usufruem
tanto do capital estatal, e a captagdo de recursos, que € muito mais dificil, vem do préprio
setor privado, fazer a avaliacdo de um projeto analisando o méximo de cenarios possivel

torna-se primordial.

43  TEORIA DAS OPCOES REAIS APLICADA AO SETOR DE TECNOLOGIA DA
INFORMACAO

Sistemas representam um conjunto de elementos que possui um objetivo em comum.

A evolucdo desse conceito deu origem aos sistemas de informagdes, que significam um
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conjunto de componentes relacionados entre si que captam, manipulam, armazenam,
transformam e disseminam informaces para aqueles interessados.

De acordo com Laudon e Laudon (2010), sistemas de informacdes juntamente com
tecnologias da informacdo sdo eficientes no combate e resolucdo de problemas e desafios
organizacionais. Alguns desses desafios estdo relacionados com a organizagdo em si, outros
com a tecnologia e os demais com aspectos humanos. Sls e Tls funcionam como armas
estratégicas para as empresas, uma vez que permitem integrar a comunicacao e 0s processo da
empresa, reduzir custos operacionais, criar e agregar valor na formulacdo de produtos ou
prestacdo de servigos, atuar em escala global, estreitar o relacionamento com o cliente,
melhorar a tomada de decisdo. Enfim, eles sdo capaz de tornar companhias mais competitivas
num mercado cada vez mais acirrado. Assim, é compreendida a importancia da anélise e
escolha correta do Sl ou Tl a ser integrado na empresa.

Santos Filho (2003) destaca que por conta dessa importancia e da primordialidade
estratégica que as grandes empresas tem de focar nas suas atividades core, 0 mercado de
terceirizacdo de servicos de Sl e Tl foram alavancados. Ndo é incomum ver empresas
especializadas nessa area, como a TOVTS, CIGAM, SAP e Oracle, atuando no oferecimento
de servicos tanto de integracdo gerencial quanto algum outro especifico para atender uma
determinada demanda. Entdo, em ambos os pontos de vista, da contratante e da fornecedora, a
compra ou a proposta de servico deve ser analisada como uma proposta de investimento,
utilizando as técnicas necessarias, seja ela VPL, TIR ou TOR.

Santos Filho (2003) trata também como as opcdes de flexibilidades gerenciais podem
ser agregadas na prestacdo de servicos de T e Sl, exemplificando: opgéo de cancelamento, ao
final ou antes do término do contrato; op¢do de expansdo ou contragdo, quando o investidor
percebe 0 aumento ou diminuicdo, respectivamente, da demanda; opc¢édo de postergar, ao se
beneficiar de alguma reducdo de incerteza. No mesmo artigo, € trazido um case sobre a
possibilidade de construir e operar um centro de processamento de dados (CPD). Pela técnica
de VPL, considerando o fluxo de caixa exposto e a taxa de desconto de 20% a.a., 0 projeto
deveria ser rejeitado por dar um valor negativo (VPL = - U$ 40 MIL). Ja pela TOR, foram
explorados alguns caminhos cujos resultados diferem a depender da opcdo adotada: 1. com a
opcao de expansdo do CPD (VPL expandido = U$ 110 MIL); 2. com a opgdo de contracéo da
escala do CPD (VPL expandido = U$ 60 MIL); 3. com a opgdo de abandono (VPL expandido
= U$ 40 MIL).

Entende-se, entdo, que a melhor decisdo € adotar a op¢do de expansdo por conta do

maior retorno possivel. Esse tipo de visibilidade é benéfica a empresa justamente por
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minimizar os riscos e aproximar os resultados apresentados a uma realidade esperada pelos

investidores.

44  ABRANGENCIA DA TEORIA DAS OPCOES REAIS: OUTROS CASOS

Como pode ser percebido, a TOR ¢ aplicada em projetos cuja existéncia de incertezas
pode prejudicar a rentabilidade do mesmo. A ideia de aplicar no melhor timing, rearranjando
o fluxo, se preciso, e agregando a flexibilidade dentro do poder de decisdo gerencial é o que a
torna tdo Util. Nesta Otica, alguns autores exploraram seus beneficios em outros setores além
dos supracitados, a saber setor de petroleo, fabricacdo de biocombustivel e de planejamento
florestal, cuja utilizacdo da técnica ndo é tdo convencional.

Fonseca et al (2017), aborda a opcdes reais no setor de petroleo através da anéalise de
viabilidade de desenvolvimento de um campo de exploracdo no qual ha um contrato de
partilha de producdo. As principais incertezas atreladas a esse negocio sdo quantidade e
qualidade das reservas de um campo e preco do petrdleo, uma vez que a partilha sera
realizada entre a empresa interessada e o governo da regido de exploracdo e todos o0s custos
incorridos estariam a cargo da iniciativa privada, eles encontrando ou ndo petréleo de
qualidade. Entdo, a Unica alternativa é analisar e escolher uma forma de minimizar as perdas
para maximizar os lucros.

Neste sentido, a partir das analises dos projetos pelas técnicas valor presente liquido e
opcOes reais, foram encontrados, respectivamente: VPL tradicional = - U$ 800.570.000, o
que determina que ndo ha viabilidade; VPL expandido = US$ 924.230.000, o que da
viabilidade pelo valor positivo resultante da opgdo de espera agregada pelos autores, na
expectativa de um cenario favoravel dos precos do barril de petrdleo. Ou seja, 0 investimento
ndo traria retornos satisfatorios caso fosse feito imediatamente.

J& o caso apresentado por Brasil, Ribeiro e Salerno (2015) ressalta como qualquer
setor que envolve o desenvolvimento de ciéncia e tecnologia pode ter projetos de dificil
valoracdo, principalmente por conta das incertezas que envolvem o célculo de retorno de
mercado e desempenho do produto, além dos altos investimentos agregados. Como 0 processo
de producdo de combustiveis renovaveis segue essa linha, em especial o desenvolvimento de
um novo processo para producéo de etanol, este exemplo foi escolhido para demonstragéo do
poder de deciséo que TOR possibilita. Resumidamente, o VPL tradicional encontrado foi de
$55,3MM enquanto o VPL expandido foi de $ 70,7 MM.
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Por fim, Palmeira (2012) discorreu sobre um povoamento florestal, destinado a
producdo de madeira a lenha, a partir da ética da Teoria das Opcdes Reais, visto que o projeto
de investimento possui longa duracdo, baixas taxas de retorno no curto prazo e alta
necessidade de investimento de capital, além dos riscos associados a atividade (secas,
incéndios, custos de insumos, variagdo no valor da madeira, variagdo do volume, outros).

O VPL tradicional calculado foi de R$ 3.416,73, o que demonstra o resultado positivo
com as receitas superando os custos, dando viabilidade. Entretanto, tal valor é Unico e nédo
apresenta as variagdes que de fato podem ocorrer ao longo do tempo de acordo com 0s riscos
citados. Pela 6tica da TOR, no entanto, foi analisada a op¢do de abandono, para o caso dos
resultados serem piores do que o esperado. A técnica mostrou um VPL expandido de R$
6.168,46, o que além de tornar o projeto satisfatorio, agrega valor conforme quadro 4, por

conta da flexibilidade.

Quadro 4 — VVPL tradicional x VPL expandido

VPL tradicional VPL expandido Variagao
(R$) (R$)
R$ 3.416,73 R$ 6.168,46 +80,54%

Fonte: A autora (2019)
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho, que teve o objetivo geral de investigar os beneficios e a aplicabilidade
das teorias das opgOes reais como instrumento para analise de projetos de investimento em
diversos setores, mostrou 0 quanto essa ferramenta pode ser poderosa. Na apresentacdo dos
dados pesquisados, viu-se a corroboracdo da teoria com a pratica. Apesar dos setores
analisados serem bastante diferentes entre si, destacaram-se alguns fatores comuns aos
investimentos: complexidade da operagdo; preocupacdo com 0s custos operacionais; alto
investimento; investimento de longo prazo; e incertezas e riscos envolvidos. Ademais, viu-se
também que em todos esses ramos a flexibilidade agregou informacbes que deixaram a
decisdo mais assertiva, encontrando assim “VPLs expandidos” maiores que os “VPLs
tradicionais”, o que denota maior retorno para o investidor.

Em 2020, com a pandemia do coronavirus, 0 mercado global recebeu uma nova onda
de estresse tdo pior quanto a Ultima crise econémica global (bolha de 2008). Neste periodo,
algumas empresas sucumbiram e outras prosperaram, ou ao menos, sobreviveram. Parte desse
sucesso, cabe ndo somente a capacidade de se reinventar e entender as necessidades dos
mercado, mas também, deve-se a utilizacdo de ferramentas mais modernas, e de certa
maneira, ndo tradicionais. Entende-se que assim como as flexibilidades gerenciais sdo
inerentes as empresas e negocios, é extremamente necessario que estas sejam incorporadas, de
alguma maneira, a avaliacdo de investimentos.

A teoria de opgdes reais surgiu de forma excepcional, agregando o mercado de
derivativos, o VPL tradicional e variados instrumentos para lidar com riscos e incertezas
(como a arvore de decisdes ou andlise de cenarios). A ideia por tras da TOR é fazer com que
esse instrumento funcione como um hedging (protecdo) dando maior conforto ao investidor
quanto ao timing 6timo de entrada/reformulacdo de um negaocio.

Conclui-se que apesar da limitacdo da técnica, face complexidade e escassez de artigos
sobre o tema, a TOR permite uma flexibilidade que aumenta os ganhos potenciais do projeto
(oportunidade) e limita as possiveis perdas imaginadas inicialmente. Conforme demonstrado,
opcdes reais torna-se uma ferramenta essencial para analise de investimentos nos dias atuais
que necessita de maior difusdo tanto no mercado, quanto na academia, devido aos beneficios
que esta agrega. Faz-se necessario que os gestores das empresas pensem de forma diferente
para incorporar novas solucdes e agregar uma visdo mais ampla quanto ao retorno que um

determinado ativo/investimento pode ter.
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Como recomendacdo, pode-se indicar o estudo da teoria dentro da grade de matérias
em administracdo financeira e o fomento a publicacdo de casos mais detalhados na area, com
os fluxos e demonstrativos de caixa, assim como a técnica para lidar com risco escolhida
(andlise de cenarios, sensibilidade ou arvore de decisdo), a fim de dar um contexto mais

robusto para exploragdo das informacdes apresentadas.
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