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RESUMO

NARDELLI, Paula Moreira.Andlise de um Projeto Agroindustrial utilizando a
Teoria de Opcdes Reais2009. 81p. Dissertacdo (Mestrado Profissional erstddee
Estratégia em Negdcios). Instituto de Ciéncias Hwasae Sociais, Departamento de
Ciéncias Administrativas e Contabeis, Universidadderal Rural do Rio de Janeiro,
Seropédica, RJ, 2009.

O objetivo geral desta dissertacdo consiste emisanaa viabilidade econdémico-
financeira de um projeto agroindustrial, atravég daria de Opc¢des Reais (TOR). Fez-
se uma revisdo sobre os métodos tradicionais deagd@ de projetos; sobre os
problemas, restricbes e limitacbes ao seu usobee so Teoria de Opcdes Reais, seus
principais usos, conceitos, e sua habilidade emtdicar a flexibilidade presente nos
projetos de investimento, que a tem tornado un@retiva no processo de analise de
investimentos. As instituicbes usam, em geral, dudotradicionais de analise de
projetos (VPL e TIR). A eficiéncia desses métodesisendo fortemente questionada,
a sua aplicacdo pode induzir a decisfes de investos equivocadas. A razao é que
eles ignoram duas caracteristicas importantes sleesisdesa) a irreversibilidade &)

a possibilidade de adiamento da decisdo de inv&sgsas caracteristicas, juntamente
com a incerteza sobre o futuro, fazem com que atwpdade de investimento seja
analoga a uma opcao financeira. Uma empresa conoporéunidade de investimento
irreversivel assume uma opc¢do, ou seja, tem otaliremas ndo a obrigacdo - de
comprar um ativo (o projeto) no futuro, a um predeoexercicio (o investimento). Com
o0 intuito de aplicar estes conceitos, sera readizad estudo de caso, que consiste em
um projeto agroindustrial de processamento de druta qual se pretende produzir
sucos, polpas, geléias, doces e frutas desidratAdagaliacdo pretende demonstrar o
valor das flexibilidades operacionais que esse efmojapresenta, como adiar a
implementacdo do projeto. Essas flexibilidades cserdaliadas com a utilizacdo da
teoria das Opcbes Reais em tempo discreto. Paraaidstou-se a metodologia proposta
por Copeland & Antikarov (2001), a qual adicionavaliacdo tradicional de Fluxo de
Caixa Descontado as Opc¢Oes Reais que o projetaip@seesultado obtido para o valor
presente liquido expandido do projeto, consideraslopc¢des reais, no quarto ano, foi
de R$ 891.877 mil, um aumento de 207% em relac&alao presente tradicional.

Palavras-Chave: Opc¢Bes Reais, Agronegdcio, Viabilidade Econbémiraficeira,
Projetos de Investimento.



ABSTRACT

NARDELLI, Paula Moreira.Analysis of an Agribusiness Project using the Real
Options Theory. 2009. 81pDissertation (Master Science in Business Manage anaht
Strategy). Instituto de Ciéncias Humanas e SociBigpartamento de Ciéncias
Administrativas e Contabeis, Universidade FedetabhRdo Rio de Janeiro, Seropédica,
RJ, 2009.

The main objective of this work is to analyze tieereomical and financial feasibility of
an agribusiness projects using the Real Option®hdhe text presents a review of
the traditional methods generally applied to prog@a@luation, presenting its problems,
restrictions and limitations. It also presents Beal Options Theory considering its
main purposes, concepts, and its ability to quantié flexibility present in investment
projects, that leaved this theory to be alternfifivesed as an important tool to
investment analysis. Institutions generally useélitianal methods of project analysis,
namely Net Present Value (NPV) and Internal Rat®eturn (IRR). Besides that, the
real efficiency of these methods is nowadays bejugstioned, as the application of
these methodologies could leave to bad investmeaisidns. The main reason is that
these methods ignore two important characteriséicgreversibility b) the possibility to
postponing the investing decision. These partidigsa, as well as the uncertainty about
the future among other similarities allows the stweent opportunity to be in many
aspects considered analogous to a financial opficcompany that has an irreversible
investment opportunity takes an option, that iai$ the right - but not the obligation -
to buy an asset (the project) in the future payimg current price (the investing). In
order to apply these concepts, this work presertase study that is an agribusiness
project to fruit processing that produces dehwttafruits, pulps, juices, jams and
candies as its final products. The evaluation atmsdemonstrate the value of
operational flexibilities presented by this projectuch as delaying the project
implementation. These flexibilities will be evaladtusing the theory of Real Options in
discrete time, adopting the methodology proposedCbpeland & Antikarov (2001),
which adds the Real Options of the project to thedard discounted cash flow method.
The achieved results using the Expanded Net Pra&dne (ENPV), considering the
real options, in the fourth year, was R$ 891.87Mioni an increase of 207% over the
traditional Net Present Value (NPV).

Key words: Real Options, Agribusiness, Economical and Fira@ndViability,
Investment Projects.
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| INTRODUCAO

1.1 Formulacéo do Problema

Diante do cenario atual, no qual se depara comdggrncertezas, constantes
mudancas, e aumento da concorréncia, a questaoatiseae selecdo de projetos, ou, huma
perspectiva mais ampla, da escolha entre alteasatie investimentos disponiveis para um
investidor é, sem duvida, uma das questdes crudaaisoria econémica aplicada.

A abordagem padrdao comeca com uma visao geral @adepna. S&o introduzidos
conceitos basicos de valor do dinheiro no tempstocde oportunidade e taxas de juros.

Em seguida, estes conceitos sdo utilizados panairdéalor Presente Liquido (VPL).
Para calcula-lo é necessario somar todos os fldeosaixa liquidos proporcionados pelo
investimento em determinado projeto, trazidos arvgkesente a uma taxa de desconto
predeterminada e subtrai-lo do valor do investimeritial.

Em principio, cada projeto possui seu proprio calgtaapital. Na prética, as firmas
agrupam projetos similares em classes de risccam ws mesmo custo de capital para os
projetos de uma mesma classe.

A existéncia de VPL positivo € definida como o émnih basico de aceitacdo de
determinado projeto e na ordenacdo de VPLs comé@rioride escolha entre diversas
alternativas de investimento. Tais critérios saouwmente comparados a outros, como
calculo de taxa interna de retorno (TIR) e de paegomayback e o VPL é apresentado como o
critério financeiramente mais correto

Porém, nem sempre os métodos tradicionais ddo dant@mplexidade gerencial de
uma decisdo de investimento, pois eles ndo comsiderque muitos autores denominam de
problema de avaliagao da flexibilidade gerencaehdo com que a avaliagdo baseada nestes
indicadores seja fortemente questionada.

A sua aplicacdo pode induzir a decisdes de investilmequivocadas, uma vez que
eles ignoram duas caracteristicas importantes slelexasdes: a irreversibilidade, ou seja, 0
fato de que o investimento é um custo do qual estidgor ndo consegue recupera-lo
totalmente em caso de arrependimento; e a posdsitidide adiamento da decisédo de investir.

Assumindo fluxos de caixa predeterminados, a alpera classica pode ser
caracterizada como estatica, pois ignora a posile de adocédo de decisdes gerenciais, por
parte dos administradores de um projeto. Tais desis adiamento do inicio das operacdes,
alteracdo dos niveis de producdo, expansao ou dedde capacidade, encerramento das
atividades, etc - poderdo certamente ser tomadas apmplantacdo do projeto, tendo em
vista as condi¢cdes de mercado que se verificaredeoarrer de sua vida util.

Essas caracteristicas, juntamente com a incertdre ® futuro, fazem com que a
oportunidade de investimento seja analoga a umaoofiganceira (Dixit e Pindyck, 1995).
Na presenca de incerteza, uma empresa com umaiojpde de investimento carrega uma
opcdo. Quando a empresa investe, ela exerce eséa.dp problema € que a opcado de
investir tem um valor que deve ser contabilizadon@oum custo de oportunidade no
momento em que a empresa investe. Esse valor padbastante elevado, e regras de
investimento que o ignoram - tipicamente, as reg@a¥/PL e da TIR - podem conduzir a
erros significativos.

O valor da opcgao de investir para poder contemaldlexibilidade gerencial na
avaliacao de projetos de investimento pode seulealo através dos métodos de precificacado
de opg¢bes, que sdo ferramentas promissoras, n&éeamd questbes estratégicas. Esta
aplicacdo gera o que se denomina de Teoria de ©Rgrms (TOR).



A partir do momento em que oportunidades de investto passam a ser visualizadas
como opgdes reais, a teoria e pratica das tomagla@easdo sobre investimentos de capital
muda substancialmente, ao modificar o entendimesaore importantes fatores, como
descrita anteriormente, como a incerteza, a irs#viéddade e a escolha do tempo ideal
(timing) para se efetivar o investimento.

E neste contexto que se insere este trabalho,rquarp mostrar a aplicacéo da Teoria
de Opcdes Reais (uso dos meétodos de precificac@pglies na avaliacdo de projetos de
investimento) no ambiente do agronegdcio. Issoymmp agronegocio questdes relevantes
para esta teoria sdo de praxe, tais como: a Videde de precos das matérias-primas, dos
produtos, dos insumos e de volume de producdo guaaas condigbes climaticas e das
condicbes de mercado. Estas sdo incertezas assoamduralmente a qualquer projeto
agroindustrial, que trazem opc¢des de adiamentmdalo®, contracdo, expansao, mudanca de
produtos, dentre outras, que sdo o foco de pracéim da Teoria de Opcdes Reais (TOR).

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta dissertacdo consiste emisanah viabilidade econdmico-
financeira de um projeto agroindustrial, atravésutiizacdo da teoria de opcdes reais.

1.2.2 Objetivos especificos
Os objetivos especificos neste trabalho sédo osrdegu

» Elencar os indicadores econémicos mais utilizadosaealise de investimento,
juntamente com suas vantagens e desvantagenslisg@vale projetos agroindustriais;

= Revisar a Teoria de Opcdes Reais, comparando-aosdndicadores econémicos
tradicionais;

= Demonstrar aplicacOes praticas e recentes do ujealda de Opcdes, tomando
por base estudos ja realizados;

= Aplicar as Opcdes Reais em um projeto agroinduistjiee se aguardam decisdes
de investimento;

= Analisar os resultados obtidos com a TOR, e compmana os resultados obtidos
com a andlise tradicional de VPL e da TIR;

= Propor novas aplicacdes que venham concretizarlieagdo do método e sua
importancia estratégica, para as avaliagfes dstinventos no Setor de Agronegdcio.

1.3 Limitagbes do Estudo

Este trabalho limita-se a aplicar a Teoria de OpcBeais para avaliagdo de um
projeto agroindustrial.

N&o h& neste trabalho validade estatistica para atm aplicacdo em outros campos
uma vez que, este trabalho se baseia em um estuzisd.

1.4 Estrutura da Dissertacao

Esta dissertacao esta estruturada em 5 secdes segue:



Na sec¢do 1, no qual se encontra esta introducd@pséasentadas as motivacdes para o
desenvolvimento deste estudo, sdo definidos o iebjeferal e os objetivos especificos e
apresentadas as limitacdes deste trabalho.

A revisdo de literatura é apresentada na secdm gue sdo apresentados os principais
conceitos, estudos e aplicacdes referentes ao@g@r@es Reais.

Através da metodologia do estudo, que é explicadsegdo 3, demonstram-se como
foram feitas as buscas dos dados e conceitosadtig no trabalho, quais foram os dados
selecionados, como eles foram tratados e quaertasfentas utilizadas.

Na secdo 4 sdo apresentados os resultados e ssdisaleste trabalho de pesquisa.

As conclusbes séo apresentadas na secédo 5, nagjaatrabalho foi sintetizado,
apresentado seus principais resultados e suasbcogies.

Na sec¢do 6, sdo apresentadas as referéncias hiffilag mais significativas que dao
suporte a esta dissertacao.



Il REVISAO DE LITERATURA

2.1 Andlise Tradicional de Viabilidade Econémico-Fanceira de Projetos de
Investimento

Investimento € a aplicacdo de capital, visandorajgehos no futuro que excedem o
valor inicial dessa aplicag&o. Investimentos ermolwm balanco entre oportunidades e risco.
Toda organizacédo € em si um investimento, o qusaltesa elevada importancia a tomada de
deciséo sobre as oportunidades de utilizagdo @oss@s financeiros, e conseqiente aumento
de patriménio.

Um projeto de investimento pode ser resumido endaoumento basico, o fluxo de
caixa do projeto. O fluxo refere-se a periodosalgeEnte anos, que abrangem sua vida util.
Os registros em cada periodo referem-se aos vdlqgeedos acumulados durante o periodo,
resultados da diferenca entre as entradas de ea@saaidas de caixa, incluindo impostos, que
ocorrem durante o periodo. O ultimo valor do flude caixa geralmente inclui o valor
estimado da venda do projeto ao final da vidadatiinvestimento, o chamado valor residual,
caso exista este valor.

Os fluxos de caixa sao representados de formaamabulgrafica como na Tabela 01 a
sequir.

Tabela 01 — Fluxo de caixa na forma tabular.

Periodo Saidas Entradas
0 R$ 500.000,00
1 R$ 100.000,00
2 R$ 120.000,00
3 R$ 130.000,00
4 R$ 140.000,00
Valor Residual (4 anos) | R$ 300.000,00

Uma caracteristica do método de fluxo de caixa aigado é que ndo se podem
comparar quantias em instantes de tempo diferemtes,vez que um mesmo montante tem
valores diferentes em periodos diferentes. O métoalwsiste entdo em obter valores
equivalentes em um unico periodo.

A base para o método de fluxo de caixa descontagleeéo dinheiro tem mais valor
hoje que no futuro. Isto ocorre ndo soO pela deswalgdo do dinheiro, mas também pelas
oportunidades que se tem hoje e que poderdo nébre futuro, ou ainda pelo custo do
capital para a realizacao do investimento.

Nesse método as entradas futuras sdo entdo “petedizpor um fator, chamado taxa
de desconto, de forma a refletir essas oportungjade pressuposto de que o investimento é
irreversivel (do tipo “agora ou nunca”), de formgaaantir que as entradas futuras deverao
ser suficientes para pagar um empréstimo feito thejealor igual ao investimento inicial, ou
pelo menos igualar os custos de oportunidade dtatap

E segundo Lemes Juniat al (2005), no orcamento de capital, o custo médio
ponderado de capital € utilizado como taxa de desc& ainda que este custo seja um dos
fatores bastante controverso em qualquer decis@ovestimento que use o método do fluxo
de caixa descontado. Normalmente, usa-se uma tagangscle resultados obtidos nos
projetos existentes, no mercado financeiro, e ®bsrmos sobre o patrimoénio liquido de
empresas lideres no ramo.



O fator de penalizacdo sobre qualquer quantia alsteta a n periodos futuros é da
formal/(l+7)" , onde i é a taxa de desconto. \doemtia Q a n periodos é entdo equivalente
hoje ¢o/a+n" .. De maneira analoga uma quahtiaje é equivalente a uma qua o + " a
n periodos futuros.

Logo, com o método de fluxo de caixa descontadomipem-se a definicdo de
indicadores relativos a cada alternativa de inrestto, os principais sao:

*  Valor Presente Liquido (VPL): O VPL refere-se gddhca, no inicio do projeto
(data presente), entre as entradas futuras gepedagrojeto e os investimentos feitos. A
melhor alternativa é a que apresenta maior VPLirdes que possuem VPL positivo;

*  Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE): Dado umaamtia em um instante
qualquer é possivel obter-se um conjunto equivalel® quantias iguais para todos os
periodos, uma série uniforme equivalente. Isto fiermpor exemplo, obter-se o custo anual
ou a lucratividade anual de um projeto;

» Taxa Interna de Retorno (TIR): O VPL de qualquersjgip diminui com o
aumento da taxa de desconto. A TIR é a taxa deodisque torna nulo o VPL de um
determinado projeto, representando, assim, a taxaaada qual o VPL do investimento
torna-se negativo.

De acordo com Amram e Kulatilaka (1999 e 2000),ringpal problema com os
métodos de fluxo de caixa descontado € a dificéldaa estimativa dos valores a serem
considerados. Na falta de dados confiaveis, oudde&idificuldade em obté-los, os analistas
recorrem ao desenvolvimento de varios cenarioscodseimos na taxa de desconto referente
a um fator de incerteza (nesse caso € mais comuomilear a taxa de desconto de Taxa
Minima de Atratividade). Quando os riscos de umgioosdo maiores do que o esperado, a
pratica mais comum € a de aumentar a taxa de descon

2.1.1 Valor presente liquido (VPL)

Para os autores Park e Herath (2000), o Valor Redequido (VPL) tem sido um
dos indicadores mais utilizados pelas empresasiltiagms duas décadas. Entretanto, como a
maioria das novas abordagens que surgem, levanrgmtpara que esta forma de valorizacéo
de projetos ganhasse uma real aceitacdo no mercado.

O VPL consiste na diferenca, no inicio do projetotre os valores equivalentes dos
retornos e de todos os investimentos e/ou deseasfdgos ao longo do projeto. A partir do
fluxo de caixa genérico da Figura 01, representa-8°L matematicamente da seguinte
maneira:

VPng%—IO

Sendo:

E = Valores recebidos (entradas) ao longo de toplerimdo considerado de realizagédo
do projeto;

| = Investimentos feitos ao longo de todo o periodasiderado do projeto, sengl
investimento inicial, enquantpds gastos com manutencdo, mao-de-obra etc;

i = Taxa de Desconto ou Taxa Minima de AtratividadeCusto de Capital;

t = Periodo considerado na anélise (1, 2, 3,;.., n)

n = Numero de periodos (tempo ou vida Gtil do pgo)je



Figura 01 — Diagrama de fluxo de caixa genérico.
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A regra do VPL considera que projetos com VPL rniegalevem ser descartados e
somente aqueles com valor positivo devem ser emghickes. No caso de comparacao entre
dois ou mais projetos prevalecem aqueles com rivédar

Para um mesmo fluxo de caixa, o VPL aumenta coedagdo da taxa de desconto
considerada e diminui com maiores taxas de desc@umo ha dificuldades para uma
estimativa confiavel dos fluxos de caixa, ou comsEiddo que os custos desta estimativa séo
altos, recorre-se a incorporacdo das incertezasaxe de desconto, a taxa minima de
atratividade.

Porém, esta abordagem nado considera a possivelag@o entre um projeto a ser
empreendido hoje com outros a serem realizadositoboof Um investimento pode néo ser
atrativo hoje, podendo, entretanto, representacammnho para outros projetos futuros. Neste
sentido, o valor de um investimento ndo é funcé&mnagp de seu futuro fluxo de caixa, mas
dependera (ou podera depender) também de oporti@sid@sultantes de outros projetos
(KESTER, 1984).

Ha também dificuldades de natureza pratica, pomek® no ajuste do risco nos
projetos e ha mensuracdo dos beneficios geradadquors projetos que podem ter um VPL
negativo, mas que poderao trazer uma imagem pagiéira a empresa.

Resumindo, verifica-se que o VPL leva em consideyagvalor do dinheiro no tempo,
os VPLs podem ser somados e dependem apenas xos fle caixa e do custo de capital.
Mas o Valor Presente Liquido depende da determindgécusto de capital e € um conceito
de mais dificil assimilacéo pelos empresarios sepevada a Taxa Interna de Retorno.

2.1.2 Taxa interna de retorno (TIR)

Para se calcular a TIR usa-se a seguinte férmula:

FC, , FC, , FC, . FC, _,

_FC0+ 1 2 3 n
(1+TIR) (@+TIR)® (@+TIR) (1+TIR)

Sendo:

FC = Fluxo de Caixa ao longo de todo o periodoidenado do projeto;
TIR = Taxa Interna de Retorno.

Nesta formula, precisa-se encontrar o valor queetarequacéo igual a zero, ou seja,
precisa-se tornar o valor presente das entradas aguvalor presente das saidas. Conforme
colocado por Lemes Juniet al. (2005), a Taxa Interna de Retorno é a taxa qudacm
entradas de caixa ao valor a ser investido noforoje



Quanto maior for a TIR melhor serd o projeto. Eleo@hecida como interna, pois
depende somente dos fluxos de caixa do projeto e@@axas oferecidas no mercado que séo
utilizadas no VPL, e é preferida pelos empresaposs estes podem avaliar o projeto em
termos de taxas percentuais.

A logica da TIR é a de que se 0 projeto esta ofeigke um retorno igual ou superior
ao custo de capital da empresa, ele estara gecaixi suficiente para pagar 0s juros e para
trazer remuneracao adequada aos acionistas. Logd e do projeto for maior que o custo
de capital da empresa (taxa de retorno minima digara os projetos de investimentos),
significa que a empresa estara aumentando suaza@eeaceita-lo. Caso contrario, deve ser
rejeitado.

Ao analisar esta regra, verifica-se que a TIR Ewaconsideracdo o valor do dinheiro
no tempo, depende apenas dos fluxos de caixa etpermomparacao entre a taxa de retorno
do projeto e as taxas de mercado. Mas, em contidggmgpodem-se obter respostas multiplas
ou até nao se obter resposta alguma, se os fluxoaida ndo forem convencionais (o0 que é
muito comum). Além disso, o0 uso da TIR pode condwidecisbes incorretas nos
investimentos mutuamente excludentes.

2.1.3 Payback

De acordo com Lemes Junier al (2005), este é um dos métodos mais utilizados nas
decisbes de investimento de longo prazo, e eleisterdo periodo de tempo necessario para
gue as entradas liquidas de caixa recuperem oaaler investido no projeto.

Pela regra do Payback, um investimento € aceitguahdo o retorno do capital
investido se da num tempo igual ou menor que ocdoadia empresa. Se for superior, 0 projeto
sera rejeitado.

E um método simples, bastante utilizado, onde apresas costumam rejeitar
alternativas com longo periodo de retorno. Quandmm wempresa estabelece o periodo
maximo para o retorno do projeto, elas procuramziea risco e valorizar a liquidez.

Com isto, verifica-se que este método favorecgw@dez e considera a incerteza de
fluxos de caixa mais distantes, mas ignora o védodinheiro no tempo, o periodo limite é
arbitrario, ndo considera os fluxos de caixa pdd&ek e penaliza projetos de longo prazo.

Conforme colocado por Lemes Junairal (2005), o Payback antes de ser colocado
como um critério para classificar propostas de stimgntos, € um critério para descartar
projetos.

2.1.4 Ponto de equilibrio

A analise do ponto de equilibrio ou ponto de rupttembém conhecida como analise
das relagbes entre custo, volume e lucro, € umumsito de gestado financeira de curto prazo,
que utiliza projecdes ou os resultados obtidos ldosos, custos, receitas e volume de
producao.

Segundo Lemes Juniet al (2005), o ponto de equilibrio consiste na quantdde
producdo e vendas de bens ou servigos cujos ceistxitas totais sao iguais. Nesse ponto,
ha equilibrio, pois ndo ha lucro nem prejuizo ogpiersl.

Para que se possa calcular este ponto € necessahiecer o preco unitario de venda,
0 custo variavel unitario, o custo fixo total e olume total de producdo, que pode ser
representado matematicamente da seguinte maneira:



- CF
PVL-CVL

Sendo:

PE = Ponto de Equilibrio

CF = Custo fixo total

PVu = Preco de venda unitario
CVu = Custo variavel unitario

Pode-se representar graficamente o Ponto de Eimitibnforme Figura 02, onde no
eixo da abscissa, estdo representadas as quastigemttuzidas e vendidas, e no eixo da
ordenada, as variaveis receita, custos fixos @suwstriaveis.

Figura 02 — Grafico do ponto de equilibrio operaaio

Receit:

Ponto de Eauilibri .,
Ry Custos Variave

/ Custo Fix¢

A visualizacdo gréfica do Ponto de Equilibrio nodica a capacidade da empresa
utilizar seus custos fixos para aumentar os seustaglos operacionais. Quanto mais préxima
de zero estiver a quantidade produzida e vendidaggaatingir o ponto de equilibrio, maiores
sao as facilidades de se atingir lucros mais sagti¥os e menores sdo as possibilidades de
prejuizo.

2.1.5 Relacao beneficio/custo

De acordo com Souza e Clemente 1990, a relacadfiBien€usto indica quanto se
ganha por unidade de capital investido. HA umatagsdimplicita em seu célculo, de que os
recursos liberados ao longo da vida util do projedio reinvestidos a taxa minima de
atratividade.

A relacdo Beneficio/ Custo é a razdo entre o vptesente do fluxo de beneficios
esperado do projeto e o valor presente do investoneecessario para realiza-lo, sendo
representado matematicamente da seguinte maneira:

", FCj
orc = 2200

Lo




Sendo:

FCj = Retornos esperados ou os valores recebidtada) ao longo de todo o periodo
considerado de realizagéo do projeto;

lo = Investimentos inicial;

i = Taxa de Desconto, ou Taxa Minima de Atrativietad

j = Periodo considerado do retorno (1, 2, 3,n); ,

n = NUmero de periodos (tempo ou vida Gtil do pgo)je

Na analise da relacdo do Beneficio/Custo, devessitaa 0 projeto se este for maior
que 1, pois representa o retorno liquido acima W& Ppor unidade de capital investido e
rejeitd-lo se for menor que 1.

Este indicador, embora atil para avaliar a viahilid dos projetos, ndo € recomendavel
para situacdes em que se tenha de fazer selecéalemrsos projetos viaveis.

2.1.6 indice de lucratividade (IL)

Segundo Lemes Juniet al (2005), este indicador mede o numero de vezes gjue a
entradas de caixa descontadas cobrem o investinmeal@ado no projeto. Logo, quanto
maior o indice de rentabilidade, melhor sera oghooj

Calcula-se o indice de Lucratividade da seguintaéo

FCl FC2 FC3 FC4 FCn
Qrk) " @rkf @rkr @rk) T k)
IL =
FC0

Sendo:

FCn = Retornos esperados ou os valores recebidtrada) ao longo de todo o periodo
considerado de realizagdo do projeto;

FCo = Investimento inicial,

k = Taxa de Desconto, ou Taxa Minima de Atrativedad

A l6gica do IL é de gue se o projeto esta trazendis entradas do que saidas de caixa,
ele esta gerando riqueza e, portanto, deve sdpacei

Ha diferenca entre o VPL e o IL, o primeiro da #oiimagcédo em valor e o segundo
informa o nimero de vezes que o investimento ratorn

No préximo item tratar-se-a, de forma mais aprofutad dos principais problemas no
uso das ferramentas (VPL e TIR) da abordagem toedic de analise de viabilidade
econdmico-financeira de projetos.

2.2 Problemas na Anélise Tradicional de Viabilidadé&Econdmica-Financeira

Os profissionais responsaveis pela elaboracdo doejpimento estratégico das
empresas estao entre os principais criticos deaténanceira tradicional, especialmente das
técnicas de fluxo descontado. O argumento princifesdtes profissionais é o de que a
excessiva preocupacao com a analise financeirdggiev 0s investimentos de curto prazo. Os



investimentos de longo prazo, cujos VPLs sao pesddis pela incerteza e pela demora do
recebimento de fluxos de caixa futuros, acabamaseadrificados.

Na visdo da escola de estratégia empresarial, eexistatores estratégicos
fundamentais para a manutencédo ou aumento da dtmgatle de uma empresa, sem a qual
sua lucratividade futura (e, em dltima analisejaépria sobrevivéncia) fica comprometida.
Tais fatores podem néo ser convenientemente tr@dalsizam incremento dos fluxos de caixa
futuros. Assim sendo, na opinido de diversos egssadi de estratégia empresarial, projetos
para os quais se calcula VPL baixo, ou mesmo nagatodem ser adotados por razdes
estratégicas, e projetos com VPL aparentementgattem ser ignorados, por ndo atenderem
aos objetivos estratégicos da empresa.

A saida para este impasse entre os profissionaffnaiecas e de estratégia esta na
aplicacdo de uma metodologia que considere exgiighte as questdes estratégicas futuras.

Existem empresas que, ao utlizar a teoria finaacéradicional para analisar
alternativas de investimento, cometem erros gravadindo de procedimentos teoricamente
corretos, freqientemente sacrificam a satude daesaarlongo prazo, privilegiando retorno a
curto prazo. Fazem escolhas de investimento atligraque ao longo do tempo se
transformam em crescimento desapontador, perdanaket share perda de lideranca
tecnolégica, e assim por diante. Tais erros, gu® tdesagradam os tedricos do planejamento
estratégico, poderiam ser evitados por uma melbmpeeensao (e, portanto, 0 Uuso correto)
da teoria tradicional de finangas.

Um dos erros classicos do uso de técnicas de fliexgaixa descontado, principal
ferramenta da teoria tradicional de andlise destiwventos, é a utilizacdo dankingsde
taxas internas de retorno (TIR), em lugar do célai¢ VPL. Brealey e Myers (1996),
Copeland e Weston (1988) e outros livros-textoimnicas demonstram, exaustivamente, que
0 uso derankingsde TIR leva a decisdes ndo otimas, sob o pontuista da teoria de
financas - para a qual o objetivo maior do admiadir deve ser o aumento da riqueza dos
acionistas.

A técnica da TIR apresenta diversos problemas:paétése de reinvestimento (o
calculo de TIR assume implicitamente que todoslwso$ de caixa gerados pelo projeto
podem ser reinvestidos a TIR); a violacao do ppicila aditividade (a escolha entre projetos
mutuamente exclusivos muda, caso eles sejam coddsna um terceiro projeto) e a
ocorréncia de multiplas ou de nenhuma TIR, j& i@ eepresenta a raiz de um polindbmio de
grau n. Outro problema inerente ao célculo da TIR: é nfiatsl obter maiores TIRs se o
volume de capital a ser investido € pequeno, ela wiil do projeto € curta. Projetos de longa
duracdo e intensivos em capital tendem a ser dedoar pelo critério de TIR, mesmo
apresentando VPL substancial.

Porém, cabe ressaltar que tudo ndo se trata desumpmes correcdo de atitudes
erradas, pois existem algumas limitacdes dos méttvddicionais que precisam ser discutidas.
Brennan e Schwartz (1985b) enfatizam que a marad&ssica de calculo de VPL foi
formulada, originalmente, para o calculo do valeruin investimento com fluxos de caixa
fixos e predeterminados. No entanto, ressaltansgaeutilizacio para avaliar ativos reais, ou
projetos sujeitos a risco, sO € possivel atravésaddtacdo tacita de duas suposicdes, ou
convencgdes. A primeira delas é a de que fluxosadeduturos podem ser representados por
seus valores esperados e de que esses valores pedenedeterminados. Porém, isso nao é
véalido, pois se esta ignorando que estes sdo axcerse estd desprezando a distribuicdo de
probabilidade de ocorréncia dos mesmos.

A segunda é a de que a taxa de desconto é conheaitdante e depende somente do
perfil de risco do projeto. No entanto, ela var@o mapenas em funcdo do tempo de vida
remanescente, mas também da lucratividade cordenpeojeto, tendo em vista as alteracdes
gue uma maior ou menor geracao de caixa provocseengrau de alavancagem operacional.
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Porém, como a geracao de caixa € incerta a taxgesieonto também se torna, além de
mutante, incerta.

Hayes, Wheelwright e Clark (1988) criticam a mam@omo a maioria das empresas
elabora projecdes dos fluxos de caixa futuros des $gojetos. Consideram "mecéanica" a
abordagem adotada, que avalia somente as cons@giélacamente associaveis a decisdo de
investimento inicial, ignorando as consequéncias deeisdes futuras. Advogam uma
perspectiva "organica", que assume certa inevitisoie na maneira como certos eventos
geram outros eventos no decorrer de um projetoma tazoavel previsibilidade destes
eventos a partir do momento em que o projeto téamin

Ainda segundo Hayes, Wheelwright e Clark (1988)@dagem tradicional pressupde
uma analise projeto a projeto, cada um com suaiprégquisicdo de capital. Ela ndo é capaz
de levar em conta a interdependéncia entre difesemtojetos. Além disso, mesmo que as
analises quantitativas tradicionais projetem deraghgrecos e custos corretamente, e
considerem diversas seqiéncias de investimentdveasselas falham por ndo conseguirem
captar as possibilidades de aprendizado e as opedagdes futuras proporcionadas por estas
sequéncias. Estas possibilidades, nas palavrasydesM1987), podem levar a empresa a
aceitacao de projetos com VPL pequenos, ou mesmatinves, se sua implementacéo for
indispensavel para que a empresa tenha acessoueasfubportunidades de negdcio
financeiramente vantajosas.

Essa é a realidade da analise de viabilidade edonéinanceira de projetos
agropecuarios, pois com a aplicacdo das técnigagnoionais ignoram-se as possibilidades
de decisdes futuras, causadas pelas incertezaniegrao agronegdécio, tais como variacao de
precos e de volume de producao.

Estas questdes sdo abordadas por Brennan e Scli¥@88a), Myers (1987) e Mason
e Merton (1985), que definem este problema comawddiacado ddlexibilidade gerencial
Assumindo fluxos de caixa predeterminados, a algemaclassica pode ser caracterizada
como estética, pois ignora a possibilidade de adadgidecisbes gerenciais, por parte dos
administradores de um projeto. Tais decisdes haghido do inicio das operacdes, alteracédo
dos niveis de produc¢do, expansédo ou reducdo deidagda, encerramento das atividades, etc
- poderdo certamente ser tomadas apos a implandacfmjeto, tendo em vista as condicdes
de mercado que se verificarem no decorrer de sleatil. Na opinido de Myers (1987), os
métodos de precificacdo de opcdes sdo ferramemtasigsoras, na andlise de questbes
estratégicas, especialmente a da interdependéqigerscial entre projetos. Mason e Merton
(1985) e Trigeorgis e Mason (1987) sao mais tagafiao afirmar que a Teoria das Opcdes
Reais é uma ferramenta adequada para lidar combdepna e resolvé-lo convenientemente.

Brennan e Schwartz (1985b) ressaltam que a ariédidieional desconsidera o fato de
qgue o nivel de risco do projeto é afetado pelailflidade que as decisGes gerenciais
proporcionam. Projetos que podem ser alterados fi@smo abandonados) diante de
condicbes adversas oferecem menos risco, espeniginse parte do investimento inicial
pode ser recuperado.

Myers (1987) ressalta que considerar a oportunifistdea como um segundo estagio
do investimento inicial, estimar os fluxos de caipwporcionados por cada estagio, e
desconta-los conjuntamente a taxa de descontonateta ndo leva a resposta correta. O
segundo estagio representa uma opcao, pois a empes obrigada a realiza-lo, s o fara se
0 primeiro estagio for concluido de forma a pragica realizacdo de segundo e se este
continuar atrativo, apds o término do primeiro.dstir no primeiro estagio significa adquirir
um ativo intangivel: uma op¢ao de compra sobregars#o estagio, cujo valor pode superar
um VPL negativo do investimento no primeiro. A téantradicional de VPL nao avalia
opcOes corretamente.
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Trigeorgis e Mason (1987) mostram que a aplicagiddabria de Opcdes a analise de
projetos pode ser feita, de maneira prética e iobjehuma série de situacbes em que a
flexibilidade gerencial esta presente, que recomleex oportunidades proporcionadas pelo
mercado. Esta aplicagdo gera o que os autores desnondeVPL expandidpequivalente a
soma do VPL tradicional, owestaticQ a um prémio de opcaoproporcionado pelas
oportunidades de flexibilidade gerencial. Atravésutilizacdo inteligente de argumentacdes
(que desqualificam a técnica de arvore de decigAWRL tradicional) apresentam e analisam
ainda diversos tipos de flexibilidade, tais comop¢ao de adiar o investimento, de expandir o
empreendimento, de contrai-lo, de suspender temaorante sua operacao, ou de abandona-
lo prematuramente, dentre outras. Os autores cemchue o calculo convencional de VPL
pode subestimar projetos ao ignorar o prémio démpque eventualmente compde 0 seu
valor total, e que a magnitude desta subavaliagdi® [ser quantificada pela utilizacdo da
Teoria de Opcodes Reais (TOR).

Portanto, pode ser correto aceitar projetos cujb ¥gtaticoé negativo, se prémio
de opcéaoexistir e exceder esse valor. E, contrariamentsesso comum, grande incerteza,
altas taxas de juros e horizonte de investimentomntgo prazo (quando existe a oportunidade
de adia-lo parcialmente) ndo sdo fatores que nadasgente reduzem o valor de uma
oportunidade de investimento. Os efeitos negatilesses fatores sobre o VIBktaticopodem
ser compensados pelrémio de opcaoproporcionado pela flexibilidade gerencial. Os
trabalhos de Myers (1987) e Trigeorgis e Mason T1&8ostram que as restricées a utilizagédo
da técnica tradicional na avaliacdo de investimerttm fundamento. Assim sendo, a
novidade trazida pela TOR é a de indicar que orvedtratégico de um investimento pode ser
quantificado pelo valor do prémio de opcao queeailiilidade gerencial proporciona ao
investimento.

A Teoria de Opcdes Reais e suas aplicacoes sepfarakas mais profundamente no
préximo item.

2.3 Aplicacdo da Teoria de Opcdes Reais na Analiste Viabilidade Econdémico-
Financeira de Projetos de Investimento

2.3.1 Conceitos fundamentais

A utilizacdo de técnicas tradicionais, como as Wd@scanteriormente, para analise de
investimentos tende a subavalia-los, uma vez quoeabardam aspectos como a incerteza, a
irreversibilidade,timing e outros de maneira correta. Outra caracteristgmfisativa é a
flexibilidade gerencial inerente ao investimentoe gambém é desconsiderada pelos métodos
tradicionais (DIXIT e PINDYCK, 1995; TRIGEORGIS, 98). Segundo os autores, a Teoria
das OpcOes Reais pode suprir este déficit refeeedesconsideracdo de importantes aspectos
ligados aos projetos de investimento.

Segundo Figueiredo (2002) a possibilidade de ralizvestimentos posteriores para
expansao de atividades iniciadas em escala memaor @&emplo de flexibilidade estratégica.
A Teoria de Opcoes Reais (TOR) tem se mostradoratadologia realista para avaliacéo de
ativos (projetos de investimento), devido a suadtaristica dinAmica, que considera as
flexibilidades gerenciais e operacionais ao longwida util do projeto, podendo assim suprir
este déficit referente a desconsideracdo de imuedaaspectos ligados aos projetos de
investimento.

Uma opcdo € um contrato que da a seu titular atalicle comprar ou vender
determinado ativo a um preco pré-especificado eratéudeterminada data. O diferencial do
contrato de opc¢des financeiras é que ele da aorealmpo direito, mas ndo a obrigagdo, de
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fazer algo. Assim, quem possui a opcao a usaraaapsd esta decisdo lhe for vantajosa
(ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

Segundo os autores citados, as op¢oes financaidespser divididas essencialmente
em dois grupos, opcdes de compra e opcdes de venaaopcao de compra @all option
(C) da ao seu detentor o direito de comprar o aswbjacente (uma acdo, por exemplo)
pagando o preco de exercicio (X). Uma opc¢édo deavengut option(P) da ao seu detentor o
direito de vender o ativo subjacente para recebprego de exercicio (X). O direito de
comprar ou vender é obtido pelo comprador da opgédiante o pagamento de um prémio ao
vendedor.

Uma opcado de compra serd exercida apenas se oqoetovo (S) supera o preco de
exercicio (X), caso contrario, a opcdo nao serarcad@® apresentando valor nulo
(COPELAND e ANTIKAROV, 2001). Matematicamente, darada opcao de compra na sua
data de expiracéo seré:

C =Max [S - X, 0}

Para uma opcado de compra, seu fluxo de caixa @azeéab € o valor do prémio e na
data final sera 0 maximo entre zero e a diferen¢ie @s precos do ativo e de exercicio (S —
X). Se S > X a opcao sera exercida, tendo fluxaalea diferente de zero no vencimento.
Para se ter ganho financeiro é necessario quer@ edieja valendo mais que a soma entre o
preco de exercicio e o valor atualizado do prémagop E um investimento sobre a
expectativa de alta do preco do ativo.

A seguir, ilustra-se a idéia basica referente a apg@o de compra com um exemplo
extraido de Bodie e Merton (2002), onde foi conside um ativo cujo valor presente (S) é
100, e uma opcgao de compra sobre este ativo cogn peeexercicio (X) também de 100. Na
data de expiragdo, a opcao terd valor apenas seqo jplo ativo ultrapassar o preco de
exercicio conforme ilustra a Figura 03. Percebepsdy grafico, que a opc¢do tera valor,
devendo, portanto ser exercida, apenas se o pmegivb (S) for superior a 100, valor
correspondente ao preco de exercicio.

Figura 03 — Diagrama de pagamento de opc¢éo de eompr
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Fonte: Bodie e Merton (2002)

As opc¢bes de venda, por sua vez, comportam-se deirasoposta as opcdes de
compra. Ao expirar, uma opcao de venda sera exemutndo o preco de exercicio (X)
supera o0 pre¢o do ativo (S); caso contrario, ndé sgercida, apresentando valor nulo.
Matematicamente, tem-s® = Max [X — S, 0] na data de expiracdo (COPELAND e
ANTIKAROV, 2001).

Para uma opc¢éo de venda seu fluxo de caixa na€eaia o valor do prémio e na data
final ser& 0 méximo entre zero e a diferenca exgnerecos de exercicio e do ativo (X — S). Se
S < X a opc¢ao sera exercida, tendo fluxo de caiesahte de zero no vencimento. Para se ter
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ganho financeiro € necessario que o ativo estégamaa menos que a diferenca entre o preco
de exercicio e o valor atualizado do prémio paganEinvestimento sobre a expectativa de
baixa do preco do ativo.

O grafico na Figura 4 a seguir ilustra o retornoudea op¢do de venda, na data de
expiracao, sobre o mesmo ativo subjacente de yaésente (S) igual a 100, cujo preco de
exercicio (X) da opcao de venda também é 100.dstao de venda sera exercida se o valor
do ativo subjacente (S) no momento do exercicianfierior ao valor pago pelo ativo. Assim,
uma vez que o preco de exercicio é constante, guaamnor for o preco do ativo subjacente,
mais vantajoso sera para o possuidor desta opcaenda

Figura 04 — Diagrama de pagamento de opc¢éo de venda
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ForBadie e Merton (2002).

Segundo Figueiredo (2002) grande parte dos investims € similar a uma opcao de
compra ¢all) que déa para o possuidor o direito de fazer urastimento e receber um projeto.
O valor de um projeto flutua estocasticamente eagmma das opc¢des de investimentos (ou
oportunidades de investimentos) ndo é uma opodeiiagora ou nunca”.

2.3.2 Definigdo e um breve historico

As oportunidades de se adquirir patrimonios readem ser vistas como opgoes, e
nao obrigacdes, sendo assim denominag@gées reaisEsta abordagem reconhece o valor de
esperar por melhores e mais informagdes, aindeesias ndo sejam completas. A partir do
momento em que oportunidades de investimento passsen visualizadas como opcoes, a
teoria e pratica das tomadas de decisao sobretimeggos de capital muda substancialmente,
ao modificar o entendimento sobre importantes ésta@omo a incerteza, a irreversibilidade e
a escolha do tempo idedinfing) para se efetivar o investimento.

Diversos autores como Kester (1984), Triantis ed¢od1990), Park e Herath (2000)
e Dias (2004) concordam sobre o fato de ter sidw&t Myers, em 1977 o primeiro a
comparar oportunidades de investimentos em atigas rcom opcdes de compra de acoes,
criando o termo opcdes reais.

Myers (1977) argumenta que uma parte significativasalor de mercado de muitas
empresas é contabilizada por ativos que ainda xi&tem, considerando, assim, o valor de
futuras oportunidades de crescimento. Tais opatad®s foram denominadas opg¢des reais
por se referirem ao direito de se investir no fotam ativos reais, em situacdes favoraveis,
assemelhando-se, assim, a op¢des de compra.

Posteriormente, Myers (1984) destacou que as opg#s € uma ferramenta em
potencial paraeduzir a lacuna entre planejamento estratégico eirfancas ao dizer que
“Planejamento estratégico precisa de financas.u@&Eale valor presente sdo necessarios para
checar a andlise estratégica e vice-versa. Entogttétnicas de fluxo de caixa descontado
padrao tenderdo a subestimar o valor da op¢éo eabem linhas de negdcios crescentes e
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lucrativos. A teoria financeira corporativa reqestensao para lidar com opc¢des reais (pg.
136).”

Para os autores citados, pode-se entender uma ogegaocomo a oportunidade de se
adquirir um ativo real ou a flexibilidade que unstpe tem para tomar decisfes a respeito de
ativos reais (DIXIT e PINDYCK, 1995).

De uma perspectiva semelhante, analoga a de ofig@deseiras, e mais especifica,
uma opc¢ao real € “o direito, mas nao a obrigacé&oerdpreender uma acao (por exemplo,
diferir, expandir, contrair ou abandonar) a um ecystedeterminado que se denomina preco
de exercicio, por um periodo preestabelecido — da wia opcdo” (COPELAND e
ANTIKAROV, 2001, p.6).

Quanto a disseminacdo da aplicacdo desta abordaghlistoria mostra que ha uma
tendéncia em se levar muito tempo, as vezes déqaatasque praticantes (analistas, gerentes,
empresarios) adotem novas idéias oriundas de @asqeientificas. Como exemplo, técnicas
de auxilio a tomada de decisédo, como o Valor Pteddquido (VPL), precisaram de duas a
trés décadas para ser largamente utilizadas nagp#las empresas, se estabelecendo como
vélidas (MILLER e PARK, 2002).

De maneira analoga, a abordagem das opcdes reaiseittada ha mais de duas
décadas, também passa por uma lenta adocdo (PARKRATH, 2000), pois apenas nos
altimos anos € que iniciou sua entrada no proceesdomada de decisdo de algumas
empresas. A Teoria das Opcdes Reais (TOR) passear anais utilizada no ambito
empresarial, a partir da década de 90, a medidaejaenpliaram as pesquisas sobre este tema,
a fim de se entender melhor sua funcionalidaddieadyiidade.

2.3.3 Opgoes reais: uma nova forma de pensar

A TOR tem sido interpretada e apresentada por saitbores como uma nova forma
de pensatnew way of thinkingdobre decisdes de investimentos corporativos pBraissa €
que qualquer decisdo sobre investir ou ndo emnp@ids reais € simplesmente uma opcao
(PARK e HERATH, 2000).

Trigeorgis (1996), Merton (1998) e Miller e ParlO(Q2) acreditam que a analise de
opcoes reais apresentard um papel importante eads1de decisdo estratégica em situacdes
de incerteza. Entretanto, para que a TOR possatiieada em maior escala, mudancas na
interpretacdo de algumas varidveis tornam-se nécass

Algumas consideracdes tipicas de métodos tradisiaevem ser repensadas. Como
exemplo, ao adotar a “maneira de pensar’ de opg#s, muitos projetos ndo lucrativos a
curto prazo deverdo ser aceitos. As empresas,stawle investidores devem passar a
visualizar muitos investimentos como estratégiaragd prazo, o que impulsionaria uma
alteracdo nos critérios de avaliacdo dos projedssim, a analise de opc¢des reais tende a
reduzir aqueles investimentos imediatos em grarafte grreversiveis no intuito de obter
novas informacgdes de significativa repercussdo paseojeto, enquanto ira valorizar outros
investimentos que n&o geram retornos imediatos, onasn a possibilidade de futuras
expansoes (MILLER e PARK, 2002).

Acrescenta-se ainda que a taxa de adocdo da abarddeg opcdes reais no mundo
corporativo menor do que a esperada pelo mundcéatad se deve em grande parte ao fato
da abordagem de opc¢des reais ter focado excessitamas aspectos técnicos de modelagem,
negligenciado que opc¢des reais € uma forma de peNg&RAM e KULATILAKA, 1999b).

2.3.4 O carater estratégico das opc¢oes reais
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Um truismo sobre oportunidades de investimentoslmente desconsiderados por
muitos gestores, é que cada decisdo de investinedetivado no presente tem a capacidade
de modificar o conjunto de oportunidades disposive futuro. Desta maneira, “o primeiro
passo na reorientacdo do pensamento estratégjaiflentificar as opgdes reais que existem
nas decisdes de investimento” (AMRAM e KULATILAKA999a, p.96).

Considerar a oportunidade de investimento como wweessdo de opcdes de
crescimento pode representar uma melhor maneira @nélise tradicional de investimentos.
Amram e Kulatilaka (1999a, p.101) defendem queseabazer a avaliagdo, o questionamento
mais apropriado ndo é: “qual retorno sera obtidstadénvestimento, mas que opcdes de
crescimento serdo criadas por cada investiment@ssivo?”, e “Qual estratégia de
crescimento ir4 criar o maior valor?”

Estes mesmos autores questionam ainda: por quasmerhpresas ndo adotam a
abordagem das opcdes reais em tomada de decidfmegsas? Sua visdo, e tentativa de
resposta, € que a abordagem tem sido utilizadanentte no mundo dos negécios porque a
maioria das discussdes a respeito esta centradaeagdes e modelos. Eles afirmam que “A
complexidade das ferramentas tem obscurecido ormad&léia subjacente. O real valor das
opcdes reais, nés acreditamos, ndo estad no modetmteado por Black-Scholes ou outras
formulas, mas na reformulacdo do pensamento dasigxes sobre investimento estratégico
(p.104).”

Kester (1984) também sugere que administradoresepemas oportunidades de
investimento como opcgdes de crescimento futuro aampresas.

Myers (1977) e Kester (1984) argumentam que o \@oum projeto ndo se origina
tanto de seu fluxo de caixa direto (atribuido aojgio), mas de futuras oportunidades de
crescimento que ele podera criar. Assim, a opattde de investimento podera valer mais
que o VPL do projeto. Eles recomendam a abordagenomdes porque ela integra
orcamento de capital e planejamento estratégico (@ngo prazo). Nesta estrutura,
orcamentacdo de capital € apenas a execucao dejgrtento a longo prazo da empresa,
sendo que o objetivo de ambos é 0 mesmo: maxirizator da empresa.

Para Dixit e Pindyck (1995), havendo a possibiledag se adiar o investimento, a
empresa deveria manter a opcao aberta para inpestieriormente ao invés de efetivar o
investimento imediatamente, o que destruiria ornvadoopcao.

Luehrman (1998a) explora como as opc¢des podemsseias para melhorar a tomada
de decisdo quanto a sua sequéncia e momento nmexsiaab (timing), considerando esta
analise como um portfolio de investimentos estiatéy

Miller e Park (2002) também consideram que a amdlés opcdes reais € uma valiosa
técnica que interliga informacdes do mercado coaisdes estratégicas de Engenharia.

2.3.5 Efeitos da incerteza, do risco e da voladl

O valor de uma opcédo é proporcional ao nivel dertega correspondente. Nas
palavras de Faulkner (1996, p.53): “a abordagempatsamento das opc¢des traz uma visao
dramaticamente nova da incerteza”. Esta abordagenmitie reconhecer a incerteza como
uma caracteristica positiva, ajudando a entender‘quanto maior for a incerteza, maior a
oportunidade para criacédo de valor”.

Na literatura sobre opc¢des reais, muitas vezesateéra € tratada como sinbnimo de
risco. Entende-se o risco como uma varidvel aleatque possui uma distribuicdo de
probabilidades conhecida, ou que pode ser menswadmiguma outra forma; enquanto a
incerteza ndo apresenta esta distribuicdo. Entocgtaa uma modelagem permitir a obtencéo
da distribuicdo de probabilidade ou, o que € mamum, atribuir-se probabilidades
subjetivas as variaveis, entéo risco e incertanasténesmo sentido.
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Quanto mais informacdo se tem menores serdo asepas, mas ndo ha uma medida
do nivel de incerteza que um gestor experimentadatecessidade de tomar deciséo. O risco,
ao contrario, pode ser avaliado a partir da mo@agdas varidveis que sdo envolvidas na
incerteza. Como exemplo, no inicio da exploracaarme reserva de petroleo, ha incerteza
com relacdo ao volume de petrdleo. Um modelo éndebado a partir de prospeccdes que
revelam o risco do volume ser menor que 0 minint@$EArio para compensar 0s gastos com
a exploracéao.

A incerteza acerca dos futuros beneficios e dogosueelativos ao longo do
desenvolvimento e execucdo de um projeto tem iropaetvalor do ativo (projeto) ao longo
do tempo.

Assim, de acordo com Dixit e Pindyck (1995), a me®sa cria valor para o
investimento, ao dizer que: “Assim como em opcdwarfceira, a op¢do de fazer um
investimento de capital é valiosa em parte porquengossivel saber o valor futuro do
patrimonio obtido ao investir. [...] Enquanto houstguma contingéncia que leva a empresa a
preferir ndo investir, [...] a oportunidade de dmmna decisdo — e assim manter a op¢ao viva —
tem valor. A questdo entdo € quando exercer a dp¢abO)’

Segundo Trigeorgis (2005), a incerteza represquadanto, um importante papel e
impacto nas oportunidades de investimento, de meamgie — contrariamente aos meétodos
tradicionais de analise de investimento — o seueatonpode beneficiar o valor da opcao,
“[...] mais pode ser ganho de oportunidades em awles altamente incertos ou volateis
devido ao excepcional potencial de ganho (upsidahieado risco de perda (downside) que
resulta da flexibilidade gerencial para proceden@&o proceder com o projeto (p. 26).

A Figura 05 a seguir resume, esquematicamentepel pia incerteza na valorizacéo
de investimentos por op¢des em contraposi¢cdo anfluéncia no método do VPL. Para os
autores Hayes e Garvin (1982), nesta abordagenawmento da incerteza tende a aumentar
a taxa de desconto, como forma de protecdo, o egdta em uma reducdo do valor do
projeto. Por outro lado, na abordagem de opc¢das, @@ aumento da incerteza possui um
efeito contrario, na medida em que isto gera umeauiondo potencial de lucros mantendo a
perda limitada ao valor investido na opcdo de eewmgter o investimento, o que implica o
aumento do valor do projeto.

Figura 05 — Efeito da incerteza em valorizacamdestimentos.

Abordagens Incerteza =) Taxa de == | Vabrdo

Tradicionais: desconto projeto

Abordagens 1 Pc:-tenc.ial_de ganho com

de Opcées: Incerteza |:> perda limitada a0 valor |:> g%’?ezgo
investido na opcéo

Fonte: Adaptado de Santos (2001).

Destaca-se que, para alguns tipos de projetos,périamte a distingdo entre dois
diferentes tipos de incerteza que influenciam a&$sfes de investimento: a incerteza técnica
e a incerteza econdmica.

A incerteza técnica ou interna ndo estd correlacianaos movimentos gerais da
economia, sendo por isto considerada “enddégengr@messo decisério. Pode-se citar como
exemplos de incerteza técnica aquele presente equisa e desenvolvimento do setor
farmacéutico e os volumes de 6leo e gas presemesirma jazida. O adiamento do
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investimento ndo altera este tipo de incerteza,aagalizacdo parcial do projeto pode fazé-lo,
a medida que se obtém novas informacfes e modelissaturados podem ser desenvolvidos.

A incerteza econdbmica possui uma relacdo direta pwwimentos ascendentes e
descendentes da economia, sujeitos a acontecinmeeraidrios, como recessao e crescimento,
alteracdo da taxa de cambio, perdas de safra pdesalimaticas e outros fatores. Diz-se que
este tipo de incerteza é exdgeno ao processo deciaa vez que ndo esta no escopo do
projeto, mas o influencia.

Em projetos agropecuarios, a incerteza ocorre ipairaente com relagéo a flutuacao
dos precos futuros dasommoditiesagropecuarias, que afetam bastante o retorno do
investimento. Projetos que apresentam um VPL posiioje podem apresentar prejuizos
num curto espaco de tempo. Os custos também s&® denincertezas, pois os precos dos
insumos especificos para agropecuaria (sementebosddefensivos e aluguel da terra)
apresentam uma forte correlacdo com preco do praaser explorado. Além disso, outros
elementos tais como a falha ou sucesso na adogéovds tecnologias e as quebras de safras
agricolas devido a problemas climéticos sédo inzagt@aturais em projetos desta natureza.

De acordo com Miller e Park (2002), os riscos inege podem ser divididos em riscos
privados e de mercado:

* Risco privado, interno, endégeno ou nao-sistematcaquele Unico, inerente a
empresa ou ao investimento especificamente, corficuldades para se efetivar alguma
atividade do projeto, problemas técnicos e tecnobd&gntrinsecos ao projeto.

* Risco de mercado, externo, exdégeno ou sistemaBic@xterno a empresa e
dependem de fatores econémicos, como flutuagdderdanda, variagdes de pregos, etc.

Como exemplo, no caso de avaliacdo de recursosamgta quantidade do recurso a
ser extraida representa o risco privado, enquapteg do produto no mercado é um risco de
mercado.

A gestéo de riscos € uma caracteristica muito clegéaem opcdes reais. Miller e Park
(2002) afirmam que a TOR deveria ser vista como omaaeira de se gerenciar 0S riscos, e
nao de fugir deles. A afirmativa pode ser ententhd@bém como a necessidade de gestao das
informacdes e de desenvolvimento de modelos qusapoagregar conhecimento.

Para se obter o valor presente de uma opcédo, qumférmacdo fundamental a ser
obtida, é necessaria a modelagem do comportamenpweto do ativo ao longo do tempo.
Uma importante caracteristica desses modelos dadilidade de variagdo do valor do ativo
no tempo. Quanto maior a amplitude maior a votidie.

“A volatilidade do pre¢co de uma acao [ou outro @ti& o desvio padrao dos retornos
por ela fornecido em um ano, quando tal retornx@esso com capitalizacdo continua”
(HULL, 1996, p.270). Para opc¢des financeiras, @md@hacdo da volatilidade geralmente é
feita de duas maneiras: por meio da observacastidbdicao historica dos retornos do ativo,
ou calculando-se a volatilidade dos precos dasespgégociadas (MILLER e PARK, 2002).
Entretanto, ativos reais nao tém histérico de net®nem de precos de op¢des negociadas.

Segundo Miller e Park (2002), as abordagens mamsiotente utilizadas na literatura
de opcoes reais para estimar a volatilidade s@onv#cdes do ativo gémetw(n security e
Simulacdo de Monte Carlo (SMC). Copeland e Antika(2001) utilizam Simulacdo de
Monte Carlo para determinar a volatilidade de unjgto.

Para projetos em que um ativo gémeo possa serteadona distribuicdo dos retornos
histéricos deste ativo pode ser usada em subsiitiacvolatilidade do ativo real. Amram e
Kulatilaka (1999) ressaltam que esta abordagentido gémeo aparenta muito artificial para
alguns praticantes, que freqientemente entendensegeées néo identificarem este ativo, a
andlise de opc¢des reais falhara. Entretanto, n@lewe simplificar toda a analise de opcdes
reais a determinacdo da volatilidade, uma vez gt fator, apesar de importante, ndo € o
anico que influencia o valor da op¢éo. Pode-sejatheterminar a volatilidade por meio de
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estimativas subjetivas fornecidas pela geréncia fiNioria dos casos, ou utilizamos dados
histéricos ou presumimos que o futuro se parece @@assado, ou recorremos a estimativas
subjetivas, previsdes feitas pela geréncia” (COPEDA ANTIKAROV, 2001, p.257).

Em opc¢des financeiras, quanto mais volatil o peg@cao subjacente a opcao, maior
sera o valor da opcdo e maior o incentivo a espmmeat exercé-la. Isto ocorre devido a
assimetria no pagamentpalyof) liquido da opc¢édo. Se o preco da acdo aumentdnomséra
para o possuidor da op¢cdo de compra, pois ele fpag@@nas o preco de exercicio para
adquirir a acdo. Por outro lado, se o preco da agfoo investidor perdera apenas o que
pagou pela opcdo, e ndo ird exercé-la. A mesmgaelé valida para oportunidades de
investimento de capital (DIXIT e PINDYCK, 1995).

2.3.6Timing Flexibilidade e Irreversibilidade

Dixit e Pindyck (1995) destacam que o reconhecimelet que uma oportunidade de
investimento é semelhante a uma op¢do de commackira ajuda os gerentes a entender o
papel fundamental da incerteza tnming das decisdes de investimento de capital. Quanto
maior a incerteza relativa a lucratividade do itivesnto, maior sera o valor da oportunidade
e maior o incentivo a esperar e manter a opca@*viv

Segundo os autores acima citados, 0 momento ouotéheal para investirtiming)
tem relacéo intima com a irreversibilidade de umestimento. Despesas de investimento sdo
irreversiveis quando elas séo especificas paraeunpaesa ou uma industria, ou um projeto,
ndo podem ser recuperados, sendo, portanto, cirsdosiperaveis unk costs Contudo,
mesmo aqueles ativos que ndo sdo especificos afaesgarte de seus custos perdidos,
porque apesar da possibilidade da venda destess ajive podem ser utilizados em outros
projetos da mesma empresa ou de outra, como ecelipas de escritorio,
microcomputadores e veiculos, deve-se considerar aqumercado tende a pagar valores
abaixo do desejado pelo vendedor, o que implicasééncia de custos irreversiveis.

De acordo com Dixit e Pindyck (1995), a opcao daragm investimento irreversivel,
considerada na analise de Opc¢des Reais, podetanfmralterar o valor presente do projeto,
e indicar o adiamento como uma melhor vantagemndeiaa, pois “Irreversibilidade e a
possibilidade de se postergar sdo caracteristicago mmportantes da maioria dos
investimentos na realidade. Como um rdpido avaagidteratura tem mostrado, a capacidade
de se prorrogar um investimento irreversivel poaéeéar de maneira substancial a decisao de
investimento (p.6)

Portanto, a escolha do tempo ideal também é essguamia otimizar a decisdo de
investimento, considerando-se que “boa gestaoresitb mais ligada a tomar decisdes no
momento certo do que tomar as decisdes correté3PELAND e TUFANO, 2004, p.92).

A possibilidade de adiar um investimento é apemaa antre outras existentes, como
expandir, contrair, abandonar ou alterar entre mabproducéo, que, quando incorporadas
ao projeto, constituem no conjunto a flexibilidaggrencial no desenvolvimento dos projetos
— a capacidade dos executivos reagirem a novasnst@ncias com 0 passar do tempo,
rapidamente e com baixo custo. Miller e Park (20&fZjnam que o valor de uma opc¢ao no
presente origina-se tanto das incertezas futurasardbiente de investimento como da
habilidade do tomador de decisdo em observa-las oportunidades.

As acdes flexiveis e inovacdes que serdo capazefatar o curso do investimento
agregam valor aos projetos. Tais possibilidadesmtivencdes gerenciais, ou decisdes ao
longo da vida do projeto, que ocorrerdo em fung@onddancas nas condi¢bes de mercado,
geram mais chances para a empresa obter maio@®agtou menores perdas em um
ambiente voléatil (YEO e QIU, 2003). Ignorar o valdesta flexibilidade pode levar os
gerentes e analistas a cometerem sérios errosgamento de capital, como implementar
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projetos subdtimos de investimento ou rejeitar amutque poderiam criar valor para o
investidor (FEINSTEIN e LANDER, 2002). Mais espéminente, “O valor da flexibilidade
em um projeto de investimento € basicamente umuontmjde opc¢des reais, que podem ser
aprecadas com as conhecidas técnicas de opc¢oesdires”’ (KEMNA, 1993, p.259).

Isso acontece particularmente no setor agropecuwk&igeguinte maneira. Apos a
realizacdo do plantio de determinada cultura, &p cas precos apresentem uma queda
significativa durante seu desenvolvimento vegetatos produtor pode destruir o plantio (se
desejar liberar a area para outra exploracdo agudp@). Os investimentos realizados até o
momento nos tratos culturais da cultura a ser ewteda serdo irreversiveis. Porém,
investimentos realizados em maquinas para pladtib&cao poderéo ser utilizados em outras
culturas, ou seja, sdo parcialmente reversiveis.

2.3.7 Classificacade opcoes reais

A fim de se otimizar a avaliacdo dos projetos, nhezimento sobre as possibilidades
envolvidas é de grande relevancia. Algumas opg@msp contrair a escala dos investimentos,
abandona-lo, ou adia-lo, estdo presentes em muitgstos; enquanto outras como expansao
de capacidade, e mudanca de insumos a serem ddgizalevem ser planejadas, sendo
incorporadas aos projetos a um determinado custo.

Seré apresentada a seguir a taxonomia das op@isssegundo alguns autores, como
Dixit e Pindyck (1995), Trigeorgis (1996) e Copalam Antikarov (2001) que classificam as
opcdes em categorias, e serdo apresentadas, tapdlé@merspectiva do agronegocio.

2.3.7.1 Opcéo de abandonar

Caso o prec¢o do produto sofra forte reducédo ouesagpo apresente algum problema
irremediavel, a geréncia ndo tem que continuargdst os custos fixos em sua producgéo. Ao
contrario, devera ter uma valiosa opcédo de abamdmmaojeto definitivamente para evitar
perdas ainda maiores.

Esta opc¢ao pode ser avaliada como uma opc¢ao da eemericana, no valor corrente do
projeto com preco de exercicio igual & economiadgempela venda dos ativos. Ativos de
propdsitos mais gerais podem ter um valor de rewengima opcéo de abandono mais valiosa
do que outros de utilizacdes especiais.

Opcdes de abandono valiosas sdo geralmente erdasmtean industrias de capital
intensivo, como aerondutica e ferroviaria; em g@wifinanceiros; e na introducao de novos
produtos em mercados incertos.

Dixit e Pindyck (1995) ressaltam uma importantderpretacdo, muitas vezes
desconsiderada em analise de investimentos, getereikatamente a opcédo de abandono: as
empresas que desistem ou param de produzir quandpesiacbes geram prejuizo também
estao investindo.

Os pagamentos (despesas) realizados por multasmis, por exemplo, representam
as despesas iniciais, enquanto a reducédo de fupera®as corresponde aos recebimentos
(entradas).

Na perspectiva do agronegodcio, esta opcdo repeesgemwlireito de abandonar uma
propriedade rural utilizada para um determinadatma- equivale formalmente a uma opg¢éao
americana de venda. Se os resultados forem ruirima@loda primeira safra, o responsavel
pela decisdo podera abandonar o projeto e realizator de liquidagdo esperado (esse valor
poderda ser visto como o preco de exercicio da ogead@nda).

Quando o VPL do ativo fica aquém do valor de liqg#&b, o ato de abandonar o
projeto equivale a realizacdo da opcdo de vendamoCo valor da liqguidacdo do projeto
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define um limite de valor minimo (o preco da predede rural), a op¢édo de liquidar tem
valor. Neste caso, 0 projeto que pode ser liquidede mais do que 0 mesmo projeto sem a
possibilidade de abandono (ou venda).

Esta hipétese é bastante realista em projetos gueustos variaveis operacionais
sejam maiores que as receitas operacionais (oy gegsuem margem de contribuicdo
negativa).

2.3.7.2 Opcéo de adiar

Este tipo de opcao permite a avaliacdo do adissrdminvestimento por determinado
tempo, com o intuito de se obter novas informagékvantes ao projeto, reduzindo assim, as
incertezas relativas ao mesmo, como o pre¢o daipyod

A opcéao de adiar € analoga a uma op¢ao de compracama do valor presente bruto
do fluxo de caixa esperado do projeto, com pregexeéecicio igual ao investimento requerido.
Como exemplo, uma empresa que possui uma opcadialeusn investimento, n&o precisa
fazé-lo hoje, podendo esperar até a data de ventnua opgdo para tomar esta deciséo, e
somente investira se as condic¢des futuras foreordseis.

A opc¢édo de esperar € valiosa em industrias degdirde recursos naturais devido a
alta incerteza e o longo horizonte de investimento.

A abordagem das opcOes reais exerce impacto nasddecsobre andlise de
investimento, uma vez que pode mudar tais decsgdas#icativamente, caso o valor da opg¢ao
de esperar seja levado em consideracao corretaifktEéNA, 1993).

Na opcéo de adiar um investimento para explorar propriedade rural € uma opcéao
americana para compra. Como a opc¢do de adiar stimento da administracdo o direito,
mas nao a obrigacédo, de realizar o investimenta @&plorar a propriedade, um projeto que
pode ser adiado tem mais valor do que o mesmo dkaxilailidade do adiamento.

Isto porque esta opgcdo permite ao administradoreflegar-se de movimentos
favoraveis ao valor do projeto (como aumento degwalo produto a ser gerado), e evitar
perdas caso cenarios desfavoraveis ocorram. Seisddefor investir agora, o investidor
exerce a opcao e incorrera a um custo de oportid@al ao valor da opcao.

Por outro lado, a opgéo pode ser preservada até geguinte, exercendo-a caso a
taxa de atratividade do projeto aumente. Evidentéemeas firmas nem sempre tém essa
possibilidade, principalmente em mercados com ptider concorrencial. A firma deve
sempre comparar o custo de adiar — o risco dedantta novas firmas no mercado ou a perda
de fluxos de caixa — com os beneficios de espefamiacdo nova para subsidiar a decisdo de
investir.

2.3.7.3 Opcéo de expandir

Se alguma condicdo de mercado tornar-se mais fesloddb que o esperado para o
futuro, a geréncia pode expandir a escala de péad(op do projeto) a um determinado custo
— 0 preco de exercicio. Isto € similar a uma opgdacompra onde se adquire uma parte
adicional do projeto, devendo-se pagar por isteeg@pde exercicio.

A opcédo de expansado pode apresentar uma import@sicaégica, especialmente se ela
permite & empresa captar futuras oportunidadesedeimento. Como exemplo, quando uma
empresa compra terra ndo-desenvolvida, ou quanukiréo uma pequena planta numa nova
localizagdo geografica para se posicionar e obtetagem de um desenvolvimento de
mercado, ela instala essencialmente uma opcaoepaendir seus negocios no futuro. Esta
opcao so sera exercida caso o mercado futuro eseaptar favoravel.
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A opcéo de expandir a escala de operacdo de urat@rdjequivalente a uma opc¢ao
americana de compra. Os valores do projeto e daooge investir e a propria decisdo de
investir sdo afetados pela incerteza associada&@ess relevantes, como o preco do produto,
0 custo dos insumos, a taxa de juros, a taxa ddioara oferta de crédito e a regulacdo
econbmica.

O produtor rural pode optar por acompanhar o cotap@nto dos pre¢cos e/ou taxas
de juros, e posteriormente decidir sobre o investim Existindo uma expectativa de reducéo
na taxa de juros e/ou elevagdo nos pregos, aurdeotaralor esperado do projeto, e
consequentemente o incentivo ao adiamento do investo de expansao.

Como a opc¢ao de expansao concede a administradiégito, mas ndo a obrigacao, de
fazer outros investimentos posteriores (para awsmemtproducdo), caso as condicdes do
projeto se mostrem favoraveis, um projeto na quate a possibilidade de expansao tera um
valor maior do que o0 mesmo sem essa flexibilidade.

2.3.7.4 Opcéao de contrair

Se as condicdes de mercado se tornam piores dm gsperado originalmente, a
administragcdo pode operar abaixo da capacidade eduzir a escala de operacgoes,
economizando, assim, parte das despesas de ingagtgnplanejadas. Esta flexibilidade de
minimizar perdas € andloga a uma opcao de vendsade do projeto-base com preco de
exercicio igual aos custos ndo gastos.

A opcao de contrair, assim como a opcao de expapdule ser particularmente
valiosa no caso de introducao de novos produtosrammercado incerto.

A opcao de contrair a escala de operacdo de uretpréjequivalente a uma opgao
americana de venda. Alguns projetos podem ser jpldo® de maneira que a producao possa
ser contraida no futuro. Por exemplo, o projetoepset dividido em etapas, e ndo de uma vez.

O adiamento ou cancelamento de investimentos famgsl no projeto inicial
equivalem ao preco de exercicio de opcédo de vebolao a opcado de contracdo concede a
administragdo o direito de reduzir a escala openati desde que as condicbes se tornem
desfavoraveis, um projeto que pode ser contraide reais do que 0 mesmo que hao
apresenta essa flexibilidade.

2.3.7.5 Opcéo de mudar

A opcao de mudar € a classe mais genérica de opgbes ativos. A op¢do de mudar
as operacdes de um projeto € um portfélio que stansanto em opc¢des de compra como de
venda. Por exemplo, reiniciar as opera¢gfes quandprojeto esta interrompido equivale a
uma opcéo americana de compra.

Por outro lado, interromper as operacfes quandgesuicondicbes desfavoraveis é
equivalente a uma opcdo americana de venda. O desteeiniciar (ou interromper) as
operacgdes pode ser considerado como 0 pre¢o de@gata opcao de compra (ou venda).

Uma decisdo comum no agronegécio com esta pergpeeta mudanca dmix de
producdo, como, por exemplo, no caso das usinaegsadoras de cana de acucar, que
decidem omix entre acucar e alcool. Um projeto em que as ofjesagodem ser paralisadas
ou ativadas dinamicamente vale mais do que o mesmcessa flexibilidade de mudanca.

2.3.7.6 Opcéo de investir por estagiosr(e-to-build Optioh

Em muitos projetos reais o investimento requerido acorre de uma so6 vez. O fato
dos investimentos serem realizados por etapas, con@osérie de desembolsos, cria op¢cdes
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valiosas em qualquer estagio, como, por exempl@ar a exploracdo de uma reserva de
petroleo, caso o seu preco esteja muito baixot@masmo abandonar o investimento. Assim,
cada estagio pode ser visto como uma opc¢ao solmodos estagios subsequentes, estando
sujeito as despesas necessarias para executatim®eiapa, podendo, assim, ser entendido e
avaliado similarmente a op¢cbes compostas.

Esta opc¢éo é valiosa em todas as industrias ingnsgie pesquisa e desenvolvimento,
e em industrias de capital intensivo e de longoemeslvimento, tais como a plantas
geradoras de energia ou construcdes de larga escala

2.3.7.7 Opcéo de parar e reiniciar opera¢c8ési{ dowh

Na prética, as empresas ndo tém que operar comténia. Se 0s pre¢cos do produto
sdo tais que os ganhos ndo sao suficientes paria aesltustos operacionais variaveis — como
manutencdo — talvez seja melhor ndo operar temporante, especialmente se 0s custos de
mudanca entre os modos de operagcao e inatividagenfoelativamente pequenos. Se 0s
precos do produto aumentar suficientemente, asappes podem ser reiniciadas. Assim, a
operacao em cada ano pode ser vista como uma dpgé@mpra para se adquirir as receitas
daquele ano pelo pagamento dos custos variaveise poego de exercicio. Estas op¢des sao
comuns tanto em industrias de recursos naturaisp cmineradoras, quanto naquelas que
produzem bens de consumo.

2.3.7.8 Opcéo de mudanca de uspyts ou Outpuds

As vezes uma empresa tem a possibilidade de aketaadas e/ou saidas de um
processo, como uma refinaria que pode ser proj@acdautilizar diferentes formas de energia
(6leo combustivel, gas ou eletricidade) para carvéteo cru em uma variedade de produtos,
como gasolinas, lubrificantes ou poliéster. Estedoprepresenta uma flexibilidade bastante
valiosa para a empresa.

A flexibilidade do processo pode ser atingida n@enas via tecnologia (como
construir uma estrutura flexivel que pode operan e¢@rios tipos de energia), mas também
mantendo relagbes com uma variedade de fornecedaltesando entre eles quando seus
precos relativos mudarem.

Esta flexibilidade pode estar presente tanto naqga®o quanto no produto. Este
altimo caso capacita a empresa a alterar entre sidas/produtos finai®tputd, sendo
mais valiosa em inddstrias como a automobilisetatrdnica, farmacéuticas, e de brinquedos,
onde a diferenciacao e diversidade dos produtosgdartantes e/ou a demanda pelo produto
é volatil. Nestes casos, a instalacdo de uma aigudeimais flexivel pode ser valiosa, para se
adquirir a habilidade de alterar mix de produto ou escala de producdo em resposta as
mudancas de demanda do mercado.

2.3.7.9 Opcoes de crescimento corporativo

Muitos investimentos iniciais — como projeto-pilobo fases iniciais de projeto de
pesquisa e desenvolvimento — podem ser vistos qu@dequisitos ou ligagcbes em uma
cadeia de projetos inter-relacionados. O valoredegtojetos deriva ndo muito de seus fluxos
de caixa mensuraveis esperados diretamente, masitdess oportunidades de crescimento
que ele pode criar (como uma nova geracao de pramufprocesso, ou acesso a um novo
mercado). Projetos com estas opcdes de crescimgméofepresentam um caminho para
oportunidades futuras, possuem elevada import&stiatégica.
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Uma oportunidade de investir em um novo produtaltietecnologia, por exemplo, é
andloga a uma opc¢do sobre opg¢des (uma opg¢do camipdstprojetos). Apesar de um
aparente Valor Presente Liquido negativo, a infrarga, a experiéncia e o potencial de
produtos gerados durante o desenvolvimento da pengeracdo de produtos podem servir
como um impulso para o desenvolvimento de geraftiiesas daquele produto a custos mais
baixos e maior qualidade, ou mesmo para a gerag@ovhs aplicacdes. Entretanto, a menos
gue a empresa faca o investimento inicial, geragstésequentes ou outras aplicagbes néo
serdo possiveis.

Opcodes de crescimento sdo encontradas em indugtréaenvolvem produtos de alta
tecnologia, pesquisa e desenvolvimento, ou indissttom produtos de multiplas aplicacoes,
em operacdes multinacionais e aquisi¢cdes estraggic

Kester (1984), em um artigo dedicado a andlisepdées de crescimento, afirma que
o valor de uma oportunidade de investimento € momu a diferenca entre o valor presente
do fluxo de caixa do projeto e o valor presenténdestimento. Entretanto, a oportunidade de
investimento pode ser maior que o seu Valor Preddquido, o que depende de:

e« Tempo que o projeto pode ser adiadon:tempo é valioso quando se refere ao
exercicio de uma opcao. A capacidade de adiaria&teda ao analista tempo para examinar
0s eventos futuros e a chance de evitar erros gderfo incorrer em custos indesejados caso
eventos desfavoraveis acontecam. Portanto, “quaate tempo um projeto puder ser adiado,
mais valiosa sera a opcao de crescime(K&STER, 1984, p.156).

* Risco do projetoKester argumenta que o risco € um fator positeaeterminacao
do valor de opg¢bes de crescimento. Assim, o prajeass arriscado apresenta a opgao de
crescimento mais valiosa. Isto ocorre devido anzessia entre o potencial de lucros e de
perdas quando uma opc¢ao expira. Se o VPL de uretprajmenta, surge a possibilidade de
grandes lucros; entretanto, em caso de VPL negaiv@erdas podem ser evitadas, com a
decisédo de ndo exercer a opcao. Esta possibildiadenstra que o aumento do risco aumenta
a chance de eventualmente, se obter maiores gaehosaumentar igualmente a chance de
perdas.

* Nivel das taxas de juraltas taxas de juros implicam em altas taxas decto, o
que reduzird o valor presente do futuro fluxo dixaalo projeto, mas também o valor
presente do preco de exercicio de uma opg¢éao sstaréngestimento.

« Grau de exclusividade para se exercer a opcao. contrario das opcdes
financeiras, as opg¢fes de investimento podem sepadilhadas, o que ndo da o direito de
exclusividade do investimento a empresa. Tais agpgée geralmente menos valiosas que as
opcOes particulares.

2.3.7.10 Opcdes compostas

Apesar da andlise de op¢Bes compostas ndo pertem@scopo deste trabalho, sera
apresentada uma breve explanacdo sobre seu fummat@ utilizando-se o exemplo de
aplicacdo de opc¢des compostas em exploragdo deéguetrepresentado na Tabela 02.

A Tabela 02 mostra os estagios de investimento emcampo petrolifero, da
exploracdo até a extragdo. A sequiéncia apresegtagdanum a outras aplicacbes e opcdes
estratégicas, podendo levar um periodo de varios até sua conclusdo. Como exemplo de
estrutura semelhante, tem-se a industria farmazéue requer altos investimentos em P&D,
gastando varios anos ao longo do desenvolvimentwdes medicamentos. Cada coluna da
Tabela representa um estagio de atividade, onfiease decide sobre a continuagdo ou néo
do projeto. Da perspectiva das opcbes, a sequéaniauma estrutura de valorizacao
especifica. O primeiro estigio de investimento eplagacdo compra a opcao de continuar
com o segundo estagio, o qual compra a opcdo deingan com o estagio de
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desenvolvimento, e assim sucessivamente. Isto ldecado commpcdes compostasAssim,
cada estagio pode ser visto como uma op¢do de eomhprvalor de continuar com a
exploracdo, valor este que inclui o valor de todes opcOes futuras (AMRAM e
KULATILAKA, 2000).

Tabela 02 — Exemplo de aplicagdo de opgbes congpestaxploracdo de petréleo.

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase #
Exploracéo Exploracéo Desenvolvimento Extracdo
Inicial Final

Estrutura | Opcdo sobre a<« Opcdo sobre a«— Opcdo sobre o« Patrimbnio

de opcado sobre a opcdo sobre o patriménio subjacente
opcoes: | opgdo sobre o patriménio subjacente

patriménio subjacente

subjacente

Fonte: Amram e Kulatilaka (2000).
2.3.7.11 Interagdo entre opgdes

Em muitos casos, ha uma interacao entre as méltgpades embutidagrobeddep
em um projeto. O valor das opcdes nédo deve simglenser a soma do valor de cada opcéo
separadamente. “O valor de um portfolio ou comldinage op¢gbes embutidas tipicamente é
menor do que a soma dos valores das opc¢des indagesdu separadas” (TRIGEORGIS,
2005, p.36).

A natureza das interacdes entre opcdes reais tiodada por Trigeorgis (1993). Ele
identificou que a presenca de opc¢des subsequeotiessgumentar o valor de outras opcoes
relativas ao mesmo ativo subjacente. Em situag@ssgoais ocorrem pequenas interacoes
entre as opcdes, a simples adicdo de seus valarem éoa aproximacdo, todavia, grandes
interacfes invalidam este principio aditivo. Asmtdes dependem do tipo das opcles, de
seu grau de separagao, grau de serem ou ndo \&ast@gara o possuidor, e da ordem em que
se apresentam — fatores estes que impactam a pidédd de exercicio.

Logo, segundo Macedo (2003), o que se faz é, tnpamx dentro de uma analise
financeira, considerando as questdes anteriormepradas, as mudancas de planos por
parte das empresas em virtude das alteracbes makic@es do mercado. Dai tem-se o
conceito de VPL expandido, que € o valor de meracieloam determinado projeto, sendo o
resultado do somatério entre o VPL estatico (semtez@s opgdes) e o valor das opgdes que a
empresa tem, conforme apresentado abaixo.

VPL expandido— VPL estaticot VP(opgéo)

2.3.8 Métodos de valorizacdo de opc¢des reais
2.3.8.1 Consideracdes iniciais

Algumas questbes podem ser inicialmente formulad@sal o valor de um
investimento que possui oportunidades futuras asdeciadas? Ou de uma empresa que esta
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em vias de desenvolvimento de um novo produto? uapresenta futuras oportunidades de
crescimento? Ou ainda de um investimento que pedeadiado por um ou dois anos? Sao
perguntas como estas que a abordagem de opcoesrbaponder. O valor de uma opgao na
sua data de expiracéo pode ser facilmente encantladde que se consiga estimar o valor do
ativo subjacente na data de exercicio, no entageja-se saber qual o valor da opcao hoje.

Os principais métodos de aprecamento de op¢Oews@mvodelos desenvolvidos por
Black-Scholes (1973), e o modelo binomial concebpsteriormente por Cox, Ross e
Rubinstein (1979), o qual é mais abrangente emnagusituacbes — como o fato de poder
valorizar op¢des americanas — sendo, portanto, mdisado para valorizar Opc¢des reais,
conforme afirmam Copeland e Tufano (2004).

Opcoes financeiras, por serem negociadas, apresemmavalor de mercado. Black e
Scholes (1973) propuseram um modelo de aprecantentopcdes que nao precisa fazer
premissas restritivas quanto as preferéncias ithdars dos investidores quanto ao risco. Isto
representou um avancgo na teoria de opc¢oes. Braaddetemple (2004) ressaltam que a
principal contribuicdo dos artigos de Black e Sekdl1973) e também de Merton (1973) foi
mostrar como o principio da n&o-arbitragem podeusado para caracterizar o preco de um
derivativo — no caso, op¢oes.

Segundo os autores, a eficiéncia dos mercadoschiras ajusta rapidamente 0s precos,
reagindo as informacfes e neutralizando remunesagfiena do mercado. Em opc¢des reais,
0S mercados possuem menor eficiéncia, permitind® gupresas gerem e mantenham
vantagens competitivas, obtendo ganhos superiosedeamercado.

Arbitragem significa “a compra e a venda imedia¢aativos equivalentes a fim de
proporcionar um lucro certo pela diferenca em sanegos” (BODIE e MERTON, 2002,
p.205). Em outras palavras, arbitragem significainwvestidor ter a possibilidade de obter um
retorno no minimo igual a quantia investida, conobpbilidade zero de perder e
probabilidade maior que zero de lucrar. Em conjutm a suposicdo da nao-arbitragem, a
base para o aprecamento de opcdesLéialo Preco Unicqg a qual afirma que “em um
mercado competitivo, se dois ativos sdo equivaterdkes tendem a ter o mesmo preco de
mercado” (BODIE e MERTON, 2002, p.205). Esta regra considgrartanto, que, para
impedir lucros por arbitragem, dois ativos que tsatamente o mesmo retorno, devem ter o
mesmo prec¢o ou valor na data atual.

No caso da avaliacdo de opc¢les reais os ativas rgai dificuldade encontrada é o
fato dos ativos reais ndo serem negociados no o@réama suposicado utilizada no
aprecamento de opc¢des financeiras é a possibilidadeompra e venda da acdo ou outro
ativo). Em funcdo disto, outras suposi¢cbes samdeita tentativa de validar o uso do
aprecamento de opc¢des para ativos reais (MILLERRKR 2002).

Uma razao para se utilizar a teoria de aprecantenapcdes em ativos reais € pautada
pela suposicdo sustentada por Mason e Merton (1@85)onsideram que o valor do ativo
deve ser tratado como se ele fosse negociado noadwrEles defendem tal suposicéo,
afirmando que o ativo real contribui para o vale& mercado da empresa em questao,
podendo, assim, ser tratado como se ele mesmorfegseiado (MASON e MERTON, 1985.
In: MILLER e PARK, 2002).

Trigeorgis (1996) defende que é possivel encomntratativo gémeo” (twin security
negociado que seja perfeitamente correlacionadoaceador do ativo real. Nas palavras do
préprio autor, “A existéncia de um ativo gémeo reégdo (ou um portfolio de securities
negociadas) que tem as mesmas caracteristicascde(isto €, perfeitamente correlacionado)
com o ativo real ndo-negociado em mercados congpieteuficiente para avaliar uma
opcao real(p.17)”

A fim de valorizar opc¢Oes reais presentes em aldgipas de projetos, Copeland e
Antikarov (2001) defendem que, ao invés de procurarativo gémeo, deve-se usar o valor
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presente, sem flexibilidade, do proprio projeto guestdo, como ativo subjacente sujeito a
risco — o ativo gémeo. A esta hipétese de que orvdb ativo real é perfeitamente
correlacionado consigo mesmo, sendo a melhor estenmanparcial do valor de mercado do
projeto, se ele fosse negociado, denomina-se neghgativo negociadd‘rharketed asset
disclaimer” —MAD). A implicacdo desta hipotese — utilizar o vapwesente do projeto sem
flexibilidade como ativo subjacente a uma opcéem sido utilizada no apregcamento de
opcoes reais.

Obtido o ativo gémeo, o desenvolvimento dos moddmsaprecamento de opcdes
fundamenta-se na existéncia de portfolio replicado composto pelo ativo gémeo e titulos
livres de risco. Como esfgortfolio apresenta um comportamento idéntico ao da opgédo ao
longo do tempo, devendo ser, portanto, perfeitaeneotrelacionados, eles deverao ter o
mesmo valor, para que néo exista possibilidadeligagem.

O portfolio € denominado também de opc¢do sintética, por apeesas mesmas
caracteristicas da opcdo. Bodie e Merton (2002ssmtam um exemplo que ilustra bem a
situacdo: supondo que se estime que um lote des ggissa valer, daqui a um ano, um
minimo de $m e um valor maximo de $M, pode-se pediprestado parte do montante
necessario (s6 o que se pode pagar com certezaalaquano, ou seja, o valor presente de
$m) para comprar o lote de a¢des hoje e pagar eéstipo com a venda, daqui a um ano,
deste mesmo lote de acdes. Se a variacdo no vélhoo fdas acdes ($M - $m) for a mesma da
opcéao, entdo portfolio e a opgdo tem 0 mesmo comportamento, de forma gligheiro a
ser tirado do préprio bolso é o valor da opcdo. €oodos os riscos estdo cobertos por este
portfolio, a taxa de desconto adequada para valorizar & @pgdaxa livre de risco (MILLER
e PARK, 2002).

Entre as diferentes abordagens de valoracdo deesprgais, estas podem ser
separadas de acordo com a forma com que o tempmsderado: de forma discreta ou
continua. Abordagenddttice” multinomial constituem a avaliacdo que considertampo
discreto, enquanto equagbes de “solugcdo fechadased-forn), equacgles diferenciais
estocasticas, e simulacdo de Monte Carlo sdo afpemdaque avaliam em tempo continuo
(MILLER e PARK, 2002).

A Figura 06 a seguir mostra um esquema de repegsantdestes métodos de
avaliacao.

Figura 06 — Diferentes maneiras de se aprecar sp¢coe

‘ Formas de se valorizar opgoes ‘

L 1
‘ Tempo Discreto ‘ Tempo Continuo ‘
! b
Abordagens lattice Solucdo Eq. Diferencial Simulacio
multinomial Fechada Estocéstica agsd
Modelo Binomial Black-Scholes _ Simulacio
(Cox. Ross e Rubinstein) Merton Diversos Monte (.‘)511‘10
Trinomial (Boyle) Margrabe modelos (SMC)
Pentanomial Geske

Fonte: Adaptado de Miller e Park (2002).

Dixit e Pindyck (1995) e Copeland e Antikarov (2p@lemonstram as principais
técnicas de aprecamento de opc¢des mencionadatonacé@ de opcdes reais.
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O método binomial e o de Black-Scholes, represeotatdas abordagerattice e
solucéo fechada, respectivamente, serdo disculiel@msaneira mais detalhada. N&o sera dada
énfase aos outros dois tipos por eles ndo estareoorsonancia com o escopo deste trabalho.

Apesar de ser aplicavel, a utilizacdo de equacdfsedciais estocésticas para
encontrar valores de opcdes reais, é a abordagesncoraplicada, na visdo de Miller e Park
(2002), por requerer um conhecimento prévio em ubdl@stocastico. Eles apontam a
Simulacdo de Monte Carlo (SMC) como uma valiossafeenta tanto para avaliar opcoes
financeiras, quanto opc¢les reais, especialmentendquae considera a complexidade
intrinseca ao desenvolvimento de equacdes difaisnestocasticas utilizadas como forma de
solugéo.

Boyle (1977) foi um dos primeiros a usar a simutagé Monte Carlo para valorizar
opcdes. Porém, nas palavras do proprio autor: “todeéMonte Carlo deveria mostrar-se
mais valioso em situacGes onde € dificil, se ngmosrivel, proceder usando uma abordagem
mais precisa” (BOYLE, 1977, p.335).

A simulacdo € indicada para situacbes que envolveans de duas variaveis.
Nembhard, Shi e Aktan (2003) utilizaram este métpdoa avaliar uma decisdo sobre
terceirizacado, por considerarem que o uso de agendtattice para analisar situagcdes com
multiplas fontes de incerteza gera muitos nés e ptiom demasiadamente os célculos.
“Embora em principio, abordagens lattice mutiltinaisi podem ser usadas para multiplas
variaveis de estado, elas ndo sdo praticas patdaraepcdes envolvendo trés ou mais
variaveis porque elas geram uma grande quantidadedd, o que resulta em célculos
complexos. Nestes casos, a simulagdo Monte Canhoaéalternativa viavel (p.202).

A seguir, serdo descritos o0 método binomial e oettode Black-Scholes.
2.3.8.2 Abordagend_ attice’

A abordagenlattice assume que 0 ativo subjacente segue um processA®St0
discreto, multinomial e multiplicativo ao longo tetmpo de maneira a se obter alguma forma
de “arvore“. O valor da opcao é entdo resolvidarggamente a partir dos nés finais da
arvore. A vantagem de sua utilizacdo é o procedionélaxivel de avaliacdo (MILLER e
PARK, 2002).

Existem muitos trabalhos na literatura que desamvaim abordagengattice na
valoracdo de opcdes reais. Cox, Ross e Rubinsi®ind] desenvolveram uma abordagem
binomial para valorizar opc¢des, a qual se tornatdme utilizada.

Boyle (1988) desenvolveu uma extensdo do modelontiedl de Cox, Ross e
Rubinstein, para lidar com situaces em que a opepende de mais de uma variavel de
estado. Ele abordou especificamente o caso em maeopcao € funcdo de duas variaveis,
afirmando, entretanto, ser possivel estender acgitupara um namero maior de variaveis.
Kamrad e Ritchken (1991) desenvolveram uma tégaca avaliar projetos com uma ou mais
variaveis de estado. Para valorizar op¢cfes com damdveis, eles usam uma abordagem
lattice pentanomial

Herath e Park (1999) utilizaram o modelo binomgigovalorizar um projeto de P&D
de grande escala da empresa Gillette.

Cox, Ross e Rubinstein (1979) utilizam o modelahbimal para definir uma férmula
para aprecamento de opgles, a qual permite a gatmtanto de op¢des européias quanto
americanas. Apesar de ter sido concebido paraizatapcoes financeiras, este modelo € util
para modelar e aprecar opcodes reais.

O modelo binomial € um modelo de tempo discret@ @grecamento de opcdes, e
explica claramente o principio econémico fundamnesdanao-arbitragem para valoragéo de
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opcOes. A idéia basica é desenvolverportfolio apropriado para replicar os retornos futuros
da opcgéo.
Cox, Ross e Rubinstein (1979) mostraram que patlateeminar o valor exato de uma

opcao de compra (C) é necessario e suficienteatenba:

*  Preco de exercicio (X);

e Preco do ativo subjacente (S);

« Média dos movimentos de subida) (e de descidadf no preco do ativo

subjacente; e

e« Taxade juros (r = 1+ rf), sendo rf a taxa livrerideo.

O modelo binomial assume que:

» O preco do ativo segue um processo multiplicatimotmial em periodos discretos.
Assim, para cada periodo, o ativo (representadoupma acdo no momento do
desenvolvimento do modelo) pode assumir somentevddores distintos no tempo.
Estes movimentos s&o descritos como ascendentescerdientes pelo fato de
representarem um valor maior e outro menor queexiarn

* A taxa de juros é constante;

* Pode-se emprestar ou tomar emprestado a esta neesariavre de risco.

Supondo que o preco do ativo no tempo t seja Sempo t+1, ela valerq uS, com
probabilidade g ou dS com probabilidade (1-q). @enres dau e d representam as taxas de
retorno se o0 ativo move para cima ou para baixpeas/amente. A Figura 07 a seguir
representa de forma esquemaética os movimentos dafinedos:

Figura 07 — Possiveis movimentos de uma acao (o) gielo modelo binomial
multiplicativo.

q us
S

1-q ™~ dS
t t+1

Para valorar uma opcao de compra, C, sobre est® &lu e Cd representam o valor
da opcédo ao final de um periodo, quando o precatitio é uS e dS, respectivamente. Sendo
X o0 preco de Exercicio da opcao, os possiveis @alpara a opcao serdo: Cu = Max [uS — X,
0] e Cd = Max [dS - X, 0], conforme demonstradd-igura 08:

Figura 08 — Movimento referente a uma oncéo de came um periodo.

Cu=Max [0.uS - X
a” [ ]

-0 ™ cd = Max [0, dS - X]
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Este modelo pressupde ainda que exista a posaidida criacdo de uma carteira de
ativos portfolio) que apresenta um comportamento igual ao da ogg@me ndo exista a
possibilidade de arbitragem.

Neste sentido, uma opcao de compra pode ser répligela combinacdo entre uma
carteira de ativos perfeitamente correlacionada acagdo e aquisicdo de um empréstimo a
taxa livre de risco. Este sera yortfolio contendoA aces e uma quantidade B de titulos
livres de risco, como descrito na Figura 09. Aalfile um periodo, o valor degtertfolio é:

Figura 09 —Portfolio replicado para valorizagao de opc¢éao de compra.

flfx" AuS + 1B

AS + B
1-q ™~ AdS + 1B

A replicacdo doportfolio implica em escolher valores pafae B que igualem os
valores doportfolio ao final do periodo com os resultados possiveia paspcdo de compra
(C). Assim:

AuS+rB=C, ¢

AdS+rB=C,

Resolvendo para e B, obtemos:
_C,-C,
(u—-d)S

Substituindo este valor dena equacgao anterior referente ao movimento asoande
tem-se:
_C,-AuS _C, u(C,-C,) uC,-dC,—uC, +uC,
r r r(u—d) r(u—d)

B

B uC,-d.cC,
r(u—d)

Com A e B escolhidos desta maneira, este sera denomipartimlio de hedge
(portfolio “protegido”).

Pelo principio de ndo arbitragem, o valor atuabpgedo de compra (C) ndo pode ser
menor que o dportfolio. Se C <A.S + B, o investidor pode lucrar comprando a opd@o
compra e vendendoportfolio. Analogamente, C ndo pode ser maior que o val@odibolio,
pois se isto ocorrer, o0 investidor podera compraoufolio e vender a op¢cado de compra,
obtendo um lucro por arbitragem. Por conseguirdeaesta carteira e a opgao apresentarao
0 mesmo resultado, no equilibrio, etimvem ter o0 mesmo pregode acordo com a Lei do
preco Unico, para que nao haja condigbes de abitraO valor atual da op¢do deve ser
exatamente igual ao gmrtfolio. Logo:
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C=A.S+B
Substituindo os valores dee de B nesta equacgédo, obtém-se:

(r—d).C, N (—r).C,
c c,-C, N uC,-dcC, rC, -rC,+uC,-dC, | (u—d) (u—d)

o (u—d) r(u—d) ru—d) I8

Como, estas duas parcelas possuem caracteristigasizhbilidade.

r—d U—r u—d
+ p— i

(u—d) u—d_(u—d)_

Sendo assim, definindo:

r—d u—r
u—d u—d |

p=

Cox, Ross e Rubinstein (1979) chegaram a seguintag@o para calcular o preco de
uma opcao de compra (sobre um ativo que ndo pag@deddos) um periodo antes de sua
expiracao, em termos & X, r, ved.

oo PG+ (1- p)C,
-

Onde:
r =1 + taxa livre de risco.

Cox, Ross e Rubinstein (1979) ressaltam as priigciparacteristicas da relacao
apresentada nesta equacao:

» A probabilidade objetiva q ndo aparece na férmiska. significa que as diferentes
visdes dos diversos investidores quanto as prabdablds que acreditam com
relacdo ao movimento de subida ou descida da a@donfluenciardo o valor da
opcao;

e O valor da opcao nédo depende das atitudes dodichmes em relacao ao risco;

* A Unica variavel aleatéria da qual o preco da omigioompra depende é o preco da
propria acao (ou do ativo subjacente a opc¢éao).

A avaliacdo de uma opc¢édo de compra pelo métodarbalpquando existe mais de
um periodo, € uma extensao direta da formula pargeriodo. Assim, este método pode
avaliar situacées com grande numero de perioddasetBnto, a medida que se aumenta a
quantidade de periodos, o célculo das op¢des smmaais trabalhoso.

Outra importante relagcdo apresentada por Cox, Ro$ubinstein (1979) foi a
estimativa dos valores dee d, os quais se baseiam no desvio-padréao da taxetal®mo da
acdo 6), no numera de intervalos ou periodos até a expiracdo e noddmafe a expiracao.
De outra maneira, t/n representa o tempo translmemtre mudancgas sucessivas no preco do
ativo. As formulas apresentadas por estes autéoes s
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Cox, Ross e Rubinstein (1979) mostraram que péeavados de tempo discreto muito
pequeno, o modelo binomial converge para a fornddaBlack-Scholes, a qual sera
apresentada no préximo item.

2.3.8.3 Equacdes de solucéo fechadmged-form”)

Ha muitas equacdes de solucao fechattesé¢d-form para avaliar op¢des na literatura
sobre opc¢des reais. A vantagem de sua utilizagidaéilidade para se encontrar o valor da
opcéao. Por outro lado, todas as equacdes se fumt@mem um conjunto de suposi¢des, que
devem ser cuidadosamente estudadas e entendidas, Alesde que devidamente aplicadas,
estas equacdes podem representar ferramentasagalidgs casos em que as suposi¢cdes nao
sao seguidas em seu sentido restrito, as equagiksnpser usadas para obter valores
aproximados (MILLER e PARK, 2002).

Os principais modelos desenvolvidos para calculopgbes reais sdo os de Black-
Scholes (1973) e Merton (1973), além dos desermmdvipor Margrabe (1978) e Geske
(1979). Black e Scholes (1973) desenvolveram unp@itante equacao para valorizar opgoes
financeiras, considerando o preco de exercicio caheterministico. Merton (1973)
desenvolveu um modelo, cuja principal diferencaaancorporacéo, ao modelo de Black-
Scholes, da consideragéo de distribuicdo de didioepor parte do ativo subjacente.

Margrabe (1978), para valorar a op¢ao de mudancadativo para outro, introduziu
em seu modelo a consideragdo que o preco de ererafta de maneira estocastica.

Geske (1979) foi pioneiro no desenvolvimento de @oaacao para valorizar opgoes
compostas com prec¢o de exercicio deterministic@lsandicado para a avaliacdo de decisdes
de investimentos sequenciais, como Pesquisa e {@senento (P&D).

Um exemplo de aplicacdo destes modelos é encontraddissertacdo de Santos
(2001), que usou 0 modelo de Geske (1979) paraavah projeto de P&D.

Black e Scholes (1973) propuseram um modelo paracamento de opcgdes que
representou a base da teoria das opcdes financpwasao utilizar restricbes quanto as
preferéncias individuais em relacdo ao risco. A@lacdo deste modelo foi possivel devido a
construcdo de uma carteira “livre de risco”, cortoragdo proveniente de condigbes de nao-
arbitragem. Este modelo considera que o valor ge®es depende das cinco variaveis
bésicas anteriormente apresentadas: valor do atiNgjacente sujeito a risco, preco de
Exercicio, prazo de vencimento da opc¢do, desviag&ea@volatilidade) do valor do ativo
subjacente sujeito a risco, e taxa de juros liereisto ao longo da vida da opcgéao.

Apesar de envolver, em sua definicdo, conceitosqucdes diferenciais estocasticas,
o modelo de Black e Scholes, tem sido bastantieadid na avaliagdo de opgdes financeiras.

As hipoteses consideradas no modelo de Black eeSt{@P73) para a derivacdo da
férmula para o valor de uma opc¢éo em termos dopte@cdo sao:

. A taxa de juros de curto prazo é conhecida e cotest longo do tempo;

. O preco do ativo segue um “caminho aleatério enptecontinuo” fandom
walk in continuous timecom a medida da variancia proporcional ao quaxdcal
preco do ativo. Desta forma a distribuicdo dos ivess precos para o ativo no final
de qualquer intervalo finito de tempo é log-nornfalvariancia do retorno sobre o
ativo é constante;

. O ativo ndo paga dividendos ou outras distribuigdes

. A opcdo é européia, ou seja, sO pode ser exeroiganmcimento;

. Nao ha custos de transac¢do ao comprar ou vendoma a opcao;
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. E possivel tomar emprestado uma parte do precondesecuritypara compra-
la ou manté-la, a taxa de juros de curto-prazo;

. N&o ha penalidades para pequenas vendas. Um vemgieelmao possui uma
securitysimplesmente aceitard o precos#urityde um comprador e concordara
com este em saldar em uma data futura pagandaslaequantia igual ao preco da

securitynaquela data.

Sob estas hipéteses, os autores chegaram ao seguitelo para valorar opgdes

financeiras, representado na Tabela 03:

Tabela 03 — Férmula de Black e Scholes para ope&oihpra e de venda.

Modelo de Black e Scholes para apregamento de opgde

Equacbes
C=S,Nd)-Xe "N(d,)
P=Xe"N(-d,)-S,N(-d))

ln[ﬁj +(r +10'ij
J = X 2
' T

ln|lf ST"l + | r— %O' ? 'I

Y :dl—aﬁ

(i'r"!:

B oNT

Legenda

C (Call): Valor da opcéo de compra
sobre o ativo

P (Put): Valor da opcéo de venda do
ativo

So: Valor presente do ativo subjacente

N(.): Funcdo de distribuicdo normal
acumulada

X: Preco de Exercicio

T: Prazo de vencimento

r: Taxa livre de risco (continua)

o: Desvio padréo do fluxo de caixa
futuro

e: base dos logaritmos naturais,
constanté& 2,71828

Fonte: Black e Scholes (1973).

Ressalta-se que, neste modelo, assim como no migitoalmial, o valor de uma opcéao
é independente da atitude dos investidores facis@m pois a rentabilidade esperada do ativo
subjacente ndo € uma variavel do modelo: “A taxaelerno esperada sobre a acdo nao
aparece na equacao. O valor da op¢do como funcgwedo do ativo € independente do

retorno esperado sobre a acdo” (BLACK e SCHOLES31p.644).

Apesar de ter representado uma grande evolucapesasiisas sobre aprecamento de
opcdes financeiras, e servir de base para valoopgbes reais, este modelo apresenta
algumas limitacdes, reconhecidas pelos propriczresit O modelo assume que a variancia da
taxa de retorno sobre o ativo € constante, o qa@odrre, uma vez que ela depende do preco
do ativo e da maturidade da opc¢éo; e a féormula pde ser usada para avaliar opcoes

compostas.

2.3.9 As limitacdes e equivocos nas aplicacdepades reais
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A utilizacdo de modelos quantitativos para valariapcbes reais apresenta alguns
problemas, e dificuldades de implementacéo, quemposer resumidos da seguinte maneira
(LANDER e PINCHES, 1998; BOWMAN e MOSKOWITZ, 2001):

» Definir ou encontrar um modelo cujas suposi¢cOesesgmtam realmente o projeto
em andlise: muitas das suposi¢des requeridas ndsloscsao violadas em aplicacdes préaticas
de opcoes reais;

e Determinar os dados de entrada (inputs) do modmto:muitos casos, ha certa
dificuldade em se determinar e modelar as variaeeigarametros de entrada a serem
considerados;

» Utilizar um modelo de aprecamento de op¢ao pasdéveblucdo matematica.

Além disto, por questbes préticas, afirma Kemn®8)9ndo se deve permitir que
sejam utilizadas técnicas muito complicadas queosiem ser aprecadas via “caixa preta” de
programas computacionais. A contribuicdo das Opggeas na pratica é limitada quando néao
se pode explicar a sua importancia e por que ésandd FCD nao pode ser usada.

Deve-se considerar que muitos casos reais, na@raevem ser simplificados a fim
de se tornarem passiveis de andlise. Isto se dphta para analises padrdes de FCD quanto
no aprecamento de opgdes (KEMNA, 1993).

Alguns problemas apresentados pela abordagem dee®peais sdo o aumento da
dificuldade de tratamento dos dados e da compldeida propria abordagem e dos métodos
computacionais utilizados — em comparacdo ao métlodv'PL, por exemplo — quando as
opcdes reais presentes nos projetos de investimamttornam mais complexas. Outro
problema é a dificuldade de se encontrar uma htraaté/a para a incerteza relativa a alguns
projetos (KEMNA, 1993).

Na visdo de Luehrman (1998b, p.51), apesar do aprexgto de opcdes ser simples,
podendo ser encontrado em livros, muitos executs@gjuestionam: “Como posso usar
aprecamento de opg¢des em meu projeto?” e “Comiaéstd com numeros reais ao invés de
exemplos estéreis?”. Ele acrescenta que infelizeneste tipo de resposta € escasso e tem sido
realizada em grande maioria por especialistas.

Alguns equivocos nos quais muitas vezes se inearngtilizar abordagem de Opc¢des
Reais sédo destacados por Copeland e Antikarov 2001

1. Complicar excessivamente seja com muitas irca&steu grande numero de opgdes.
“Em geral, a maior parte da volatilidade pode $8baida a duas ou trés fontes de
incerteza... e o conjunto de opc¢des realistas pedeeduzido, pelo menos no curto
prazo, a algumas poucas” (COPELAND e ANTIKAROQV, 20p.239).

2. Complexidade dada a forma de resolucéo. “A cerigade € a maior dificuldade”.
E necessario evitar ao maximo o uso de matemataacada, porque a solu¢do do
problema se torna uma “caixa-preta” para o Usuario.

3. Presumir incorretamente que a volatilidade dmatubjacente sujeito a risco é igual
a um de seus componentes ou do patrimbnio da emp@esno exemplo, ao se
estimar a volatilidade de uma mina de ouro — cajorvpresente representa o ativo
subjacente de uma opc¢ao ligada a mina — ndo sermeta utilizar a volatilidade do
preco do ouro como estimativa da volatilidade drvaresente da mina nem a
volatilidade do patriménio da empresa, porque @lasnaioria dos casos, ndo serao
iguais.

4. Usar a férmula de Black-Scholes como aproximalgimodelos mais gerais. Deve-
se lembrar das hipoteses restritivas deste modelmo o fato dele ter sido
desenvolvido para calcular op¢des financeiras plo ¢éuropéia, e com uma unica
fonte de incerteza constante com o decorrer dodemp
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Outros autores confirmam algumas destas afirmagii@s;ipalmente a questdao da
excessiva énfase nos modelos mateméticos utilizados se percebe na seguinte passagem:
“a complexidade matematica do método de avaliag@oapcdes reais tem limitado o uso
desta abordagem em um grande nimero de indUstBRANDAO e DYER, 2005, p.21).

Além disto, o processo de mudanca para adocdacaggd de uma nova abordagem —
no caso das Opcdes Reais — requer alguns procdadsnermelhorias em relagcdo a outros
métodos comumente utilizados, “A nova idéia deve s@erior aquela que esta sendo
substituida, e deveria ser compativel, ter poucapbexidade, ter possibilidade de ser testada
e observada. Um equivoco comum da implementac&ixardle reconhecer e planejar todos
estes aspectofCOPELAND e ANTIKAROV, 2001, p.139)

2.3.10 Aplicacbes da Teoria das Opg¢Oes Reais
2.3.10.1 Alguns estudos relevantes na area

A partir da década de 80, com a ampliacdo dos rasdd## aprecamento de ativos,
comecaram a surgir trabalhos que consideravam wpdades de investimentos como uma
opcao e ndo uma obrigacdo. Grande parte dos posngabalhos avaliou recursos naturais
nao-renovaveis, caracterizados por elevada in@erezomo aquela relativa ao preco e
guantidade do produto — e alta volatilidade, tenidio escolhidos provavelmente devido a
disponibilidade de precos demmoditiegDIAS, 2004) resultando em uma melhor estimativa
do valor das opcgoes.

Brennan e Schwartz (1985) utilizaram as opcoes jaia valorizar recursos naturais,
considerando opcdes de abandono e de parada terap¢mbertura e fechamento) da
exploracdo de uma mina. Paddock, Siegel e SmitB8)18precaram opc¢les existentes em
reservas ndo-desenvolvidas de petrdleo.

A partir de entéo, a valorizacdo de opc¢des reaisudlise de investimentos tem sido
utilizada em varias areas, sendo as mais comursguEa e desenvolvimento (P&D);
desenvolvimento de novos produtos; exploracdo darges naturais, como mineragcédo e
extracdo de petroleo; fusdes e aquisicdes; tecmploganufatura flexivel, construcdo em
terrenos vazios; investimentos estratégicos e teriex além de outras menos tipicas como
avaliacédo de contratacdo de mao-de-obra.

Na area de pesquisa e desenvolvimento, podem-ae ast trabalhos de Faulkner
(1996), Herath e Park (1999) e a dissertacao do$&2001), que aplicam as opc¢des reais em
andlise de investimento em projeto de P&D.

A analise de opcOes reais foi utilizada por Trergi Hodder (1990) para avaliar
sistemas de manufatura flexivel, e a respectivaibilalade operacional e tecnoldgica
conseguida com tais sistemas. Eles desenvolveramalimrdagem para valorizar sistemas
flexiveis de producao, examinado o aprecamentmdées complexas que aumentam o valor
de um sistema flexivel de producédo, o qual perditenpresa trocar seu mix de producéo a
gualqguer momento.

Nembhard, Shi, e Park (2000) utilizam a abordagamapcdes reais para apresentar
uma estrutura de mudancgas no sistema de manufattina,de melhorar a tomada de decisdo
operacional. A dindmica desta mudanca € considgralis autores como uma opcéao real.
Eles desenvolveram um estudo de caso que focaoquaticipais transicoes em sistemas de
manufatura: a introducdo de novos produtos; mudalezdase ao passar da Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) para a comercializacdo; laegfo de nova planta; e inicio e
reinicio de producéo. A abordagem de opc¢des reaigifizada nesta analise porque decisées
de investimentos estratégicos freqlentemente regquemma alocacdo de recursos de
caracteristica irreversivel (ou que exige altososupara se reverter), e uma flexibilidade para

35



se alterar o curso do projeto em ambiente dinamAé&m disto, muitas das mudancas que
ocorrem nas operagfes de manufatura sdo mais canteirdeigidas pelo mercado. “A
vantagem desta abordagem [das opcdes reais] élajum@s permite incorporar diretamente
uma perspectiva de mercado, unindo as operacOesnaleifatura com o0s objetivos
econdmicos organizacionais” (NEMBHARD; SHI e PARX00, p.235).

A aplicacdo desta abordagem em andlise de otinuzdgavalor de terrenos néo
construidos foi realizada por Titman (1985) e paigQ (1993), que desenvolveu um modelo
que incorpora a opcéo de espera para construiegenbs, comprovando que tal opgéo tem
valor. Este trabalho mostra que o proprietario meterreno vazio tem a opc¢ao de construir na
época 6tima.

Kogut (1991) utiliza opcdes reais na consideragélores fusdes jint venture} e
aquisicdes entre empresas. Este trabalho congjdefaint venturessao criadas como opc¢oes
reais de expansao das empresas envolvidas em tespus futuros desenvolvimentos de
mercado e tecnoldgicos.

McDonald e Siegel (1985) desenvolveram uma metgumlpara avaliar projetos de
investimentos que apresentam a opc¢do de parar dug@io temporariamente sem custos,
sempre que os custos excederem os lucros operaci@ies afirmam que esta possibilidade
de parada da producéo, apesar de ser elementdemaéaecebido a atencdo merecida.

McDonald e Siegel (1986) desenvolveram um modela paptar o valor da espera
por melhores condicbes para se investir. Eles astud o tempo 6timo (timing) de
investimento em um projeto irreversivel, cujos benes e custos de investimentos seguem
processos estocasticos em tempo continuo. Suatag@ies mostraram que o valor da opgéo
de esperar é importante, podendo ser significatiles derivaram formulas explicitas para
valorizar a opcao de investir em um projeto irrsixgl e uma regra para 0 melhor momento
de investir, quando valores e custos relativosrajgid sdo estocasticos.

Temas relacionados a investimentos estrangeir@nfatesenvolvidos por Kogut e
Kulatilaka (1994), que valorizaram a flexibilidadperacional de alternar a producdo entre
plantas de uma rede multinacional localizadas deratites paises em funcdo da variacao da
taxa de cambio. Panayi e Trigeorgis (1998) des&rvain um modelo de opgdes compostas
para avaliar a expansdo de um banco internacidaalrescente atuagao nos Estados Unidos.
Em sua andlise, investimentos com VPL negativo doiaanalisados isoladamente podem
agregar valor estratégico a empresa por servirenbade (estagio inicial) para outras
oportunidades de investimentos lucrativos no futuro

Podem-se citar ainda alguns trabalhos que abordamportante carater estratégico
intrinseco a analise por opc¢des reais, em espsuime opcdes de crescimento, como 0s de
Kester (1984); Amram e Kulatilaka (1999a); Ecclemes e Wilson (1999) e Minardi (2000).

2.3.10.2 Exploracéo de jazida de cobre de empresairteracao

Segundo Minardi (2000), aplicou-se a Teoria de @pgia avaliacdo de um projeto
que consiste em explorar uma jazida de cobre pEm®@ a uma empresa de mineracdo. Na
avaliacdo tradicional, o investimento para explgaaida é de $104 milhdes e o seu valor
presente atual € de $100 milhdes (perfeitamentelacionado com o preco do cobre). Dessa
forma, o valor presente liquido do projeto é -$Hhdels.

Mas, se o preco do cobre se tornar muito baix@uedr a possibilidade de abandonar
a mina por um valor residual de $70milhdes, traznsm flexibilidade interessante para o
projeto.

Para o célculo dessa opcéo de abandono que € arséloga opcéo de venda do valor
presente do projeto, aplicou-se a equacdo de EBabkles com 10% a.a. de taxa do ativo
livre de risco.
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Encontrou-se a opgéo de abandono de $5,76 milkdigs,0 Valor Presente Liquido
do projeto expandido foi de $1,76 milh&o, tornaadexploracao da mina viavel.

Cita-se como vantagem o uso da Teoria das Opc¢Oesnsxientizacdo da empresa
sobre qual seria 0 melhor momento de agir, abamgerpandir, contrair, etc. um projeto de
investimento.

2.3.10.3 Caso prético em pesquisa e desenvolvimento

De acordo com Santos e Pamplona (2003), o prodataplicacdo é um sistema
desenvolvido por uma empresa para controle de @ackss assinantes de uma rede de TV a
cabo aos servicos de dados em altas velocidades, pmr exemplo, acesso a internet.

A Teoria de OpcgbOes Reais aplica-se em Pesquisa senbevimento, pois
investimentos em P&D nao sao feitos na expectatevaesultados imediatos, mas criam-se
oportunidades futuramente rentaveis, logo estgetpsodeveriam ser vistos como uma série
de decisOes sequenciais e a fase de comercializagédiferentes riscos e incertezas, no qual
0 primeiro estagio da exploracdo adquiri a op¢adaa®inuar com o segundo estagio de
desenvolvimento, assim por diante.

Conforme Perlitz, Pesque e Schrank, (1999), sesnidtados da fase da pesquisa nao
correspondem as expectativas, o projeto pode, yemlo, ser paralisado evitando perdas
que se realizariam pela continuagéo do investimeatorojeto.

Para andlise deste caso, fez-se uma analise tmadlicitilizando todos os gastos e
recebimentos previstos para 0s nove anos de vilddo(brojeto, no qual se obteve VPL igual
a R$2.675.518,00. O valor da analise feita pelararde decisdo foi o0 mesmo obtido pelo
valor presente liquido tradicional, uma vez que em&io em questdo ndo se mostrou
desfavoravel em nenhuma situacao.

Para o célculo da opcao, foi aplicado o Modelo @sk& pelas caracteristicas do
projeto. A opcado composta do caso pode ser avadsindhticamente em termos de integrais
da distribuicdo normal bivariada, assumindo quesdar segue 0 processo do movimento
geométrico browniano. Resumindo, a op¢do compaxia per analisada analiticamente pela
abordagem de avaliacdo de Geske (1979) e ajustada gvaliacdo de opcles reais por
Kemma (1993).

O VPL de Geske encontrado foi de R$5.128.356,00toeno de 92% maior do que o
obtido pelo modelo tradicional e que incorpora owvaa flexibilidade presente no projeto,
fazendo com que as decisbes possam ser tomadasgaodo mesmo.

2.3.10.4 Projetos de exploracéo e producédo (E&Retdleo

Conforme descrito em Aradjo e Baidya (2004), foramiizados dois projetos
simulando caracteristicas de projetos de E&P dedlpet Segundo Dias (1996), muitas
pesquisas sobre opcdes reais forma desenvolvidasxplaoracdo de recursos naturais, em
especial no setor de petréleo. Isso corre peloepertpeculiaridades do setor: mercado
desenvolvido com presenca de mercado futuro, im&ntos de protecdo financeira,
derivativos, grandes incertezas econdémicas, nelaekside flexibilidades gerenciais como
prazos alternativos e mudancas de escala paragiede projetos, fazendo com que haja
necessidade de mais cautela na avaliacao de atiaiss

O método usado para avaliacdo de opcdes reaisnm@todo dos minimos quadrados
de Monte Carlo (LSM) e o método binomial, e os Itesios dos dois métodos foram
comparados, e indicaram performances semelhardesyantagem do método LSM ter um
campo de aplicagdo bem mais amplo.
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2.3.10.5 Projetos de pesquisa e desenvolvimenkatlieerg e Laurin (1997)

Segundo Santos e Pamplona (2001), um projeto dpuiBase Desenvolvimento, com
suas caracteristicas apresentadas na Tabela @4a@do pelo VPL tradicional, pela arvore
de decisOes e pela Teoria das Opc¢oes Reais.

Tabela 04 - Dados de um projeto (KALLBERG & LAURINQ97)

Andlise de projeto P&D
Ano Investimento ($) Fluxo de Caixa Probabilidade (%)
0 10 0
1 30 0
2 80 225 25
120 50
64 25

Considerando os meétodos utilizados, o método fiatht de desconto de fluxos
esperados falha na captacdo do valor do projet@, wve® que assume que O investimento
tenha que ser feito no inicio, e o método da andeedecisdes considera alternativas
existentes ao longo do tempo, explicitando as apgErenciais disponiveis, de forma a
facilitar a tomada de decisGes no processo degisbg acordo com Magee (1964), a arvore
de decisdes é um meio de mostrar a anatomia dedeaisfo de investimento e de mostrar a
interacdo entre a decisdo presente, eventos pisssagbes de competidores e possiveis
decis@es futuras e suas consequéncias.

Mas, como desvantagens, as arvores podem se tmastante complexas, quando se
procura representar todos os nés de decisdo rédsvadrogo quanto mais complexo for o
processo decisorio, mais complexa sera a arvorgurn@e Trigeorgis (1996), embora este
modelo apresente flexibilidade, ainda ha problerdagido a grande complexidade a medida
gue se aumentam as variaveis e 0s resultados, ddétaxa de desconto ndo poder ser a
mesma quando é considerada a possibilidade de @i@and

Pelo método tradicional encontrou-se VPL igual g#%3e pela analise por arvore de
decisdes, VPL de $6,45, que considera a flexildidde investir ou ndo na data 2, pois se o
fluxo se revelar baixo nesta data, o investime@to sera realizado.

Considerando a opcéo, o projeto apresentou comgdtads o VPL expandido de
$11,3, calculado pela féormula de precificacdo dedopbinomial para opgcdo de compra em
um periodo do tipo time-to-build (investimento dsnado).

Com estes resultados, revelou-se que o valor ddbifidade gerencial altera
significativamente o valor do projeto.

2.3.10.6 Caso de biodiesel no Brasil

Conforme demonstrado no artigo de Vicente e J{@i@a05), foi aplicado o modelo de
opcOes reais em um projeto de implantacdo de dgmafino de biodiesel no Brasil, pois por
ser um produto novo no mercado apresenta variasté@ras, como de legislacéo, custos, e
capacidade de absor¢cdo pelo mercado e também pelelanconsiderar fatores intangiveis,
tais como futura vantagem competitiva, futuras tipodades e flexibilidade gerencial.
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Dentro da metodologia utilizada, aplicou-se a aealilo valor presente liquido, o
método de Monte Carlo e a Teoria de Opcdes Reela.dhalise estatica do VPL, o projeto
apresentou como resultado R$671.444,00 negatiogs,ds investidores teriam que rejeitar o
projeto. Ja& na andlise da arvore de deciséo, sadrio mais favoravel se concretizar, haveria
um ganho de R$300.000,00 no primeiro ano. Mas mar&ucia do pior cenario, haveria
perda de ativos no valor de R$204.000,00. Isto rmost necessidade de precificar esta opcao,
para saber quanto os investidores tém de pagar gsuerar a ocorréncia dos cenarios
decisorios, que neste caso, para o primeiro ateopgdo custaria R$174.837,00.

Ao fazer a analise pela TOR, verifica-se que o gtoopcrescentou flexibilidade e
mostrou como o futuro de um projeto pode ser altera

2.3.10.7 Projeto de trem de alta velocidade Expréssoporto

Segundo a dissertacdo de Massotti (2007), foi agidica avaliacdo de opcgles reais
existentes no projeto de trem de alta velocidadadsso Aeroporto, projeto de investimento
em infra-estrutura no Brasil, no qual o governgopoa concessao de garantias para estimular
a participacao do setor privado no investimento.

Fez-se a aplicacdo da TOR na precificacdo dessagssdes, 0 resultado obtido para
o valor presente liquido expandido do projeto, mmerando as opcdes reais, foi de
R$ 449.047 mil, um aumento de 131% em relacao o peesente tradicional.

2.3.10.8 Avaliacao de uma pequena empresa prodigopatroleo

Conforme descrito em Junior (2006), foi avaliadzayequena empresa produtora de
petréleo com o objetivo de demonstrar o valor d&dlilidades operacionais, como ampliar
a producédo ou interrompé-las, através da Teori®pgdes Reais.

A flexibilidade operacional estava associada aegara de mais pocos produtores de
petréleo, nos anos 1, 2 e 3, e abandono do campaamos 6, 7 e 8. A incerteza mais
importante considerada foi a volatilidade dos psedo petréleo.

Ao se adicionar o valor das flexibilidades operaais a avaliacédo tradicional, obteve-
se valor mais apropriado ao campo de exploracdpettéleo, sendo aumento de valor do
campo de 16% com a Opcéo Real de Expanséo, 4% copcao Real de Abandono e 19%
quando as duas opc¢des forem exercidas no mesmmcamp

Dessa forma, o trabalho mostrou, que caso exidaibilidades operacionais, devem
ser avaliadas as opcdes reais que somadas a awedliadicional, permiti a obteng&o do valor
mais correto do projeto.

2.3.10.9 Avaliacao da aquisicdo de uma empresal@eimunicacao pela Telemar

Segundo Brandado (2006), no competitivo setor decaenunicacfes, tornam-se
evidentes as limitacdes das ferramentas tradigodai avaliagdo de investimento. Ao se
avaliar as perspectivas de crescimento deste nwerchd grandes oportunidades de
crescimento e expansao, que ndo sdo contempladesilise de fluxo de caixa descontado.

A Telemar em 2002 adquiriu a Pegasus Telecom, esapgque atuava fora de sua area
de concessdo, além do ativo, também adquiriu aSespgais existentes, que, pela avaliagdo
feita, ndo se considerou sua potencial geracaaloe. v

Este trabalho avaliou e quantificou este valorapawolatilidade de 19,9% ao ano, o
valor das opcdes seria R$18,2 milhdes; volatiliddde31,5% ao ano, R$61,8 milhdes; e
volatilidade de 53,9%, R$164, 9 milhdes, 27% dowvdb ativo subjacente sem flexibilidade.
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Dessa forma, a andlise demonstrou que existe agfegado no uso da metodologia
na industria de telecomunicacdes.

2.3.10.10 Aplicacdes e casos ndo-convencionais

Além das aplicagBes nas areas tipicas e estraseggcapresentadas, ha varios outros
trabalhos que demonstram a amplitude da utilizatgiabordagem de opc¢des reais, ou que
mencionam possibilidades de sua aplicacao.

Outras aplicacdes ndo diretamente econbmicas, ueapagsuem um carater social ou
sécio-econdbmico, como questbes sobre casamentooldepras de divércio, reformas
constitucionais, e até questdes de suicidio, telm analisadas sob a Optica de opcdes reais
(DIXIT e PINDYCK, 1995).

Os autores em destaque dao um interessante exemptonsiderarem que a escolha
profissional pode ser entendida como uma opcaogp@sentar uma enorme importancia na
vida da pessoa e um alto grau de irreversibilidséado geralmente tomada sob grande
incerteza com relacdo ao desenvolvimento futur@arda de atuacdo escolhida. De maneira
analoga, o casamento também pode ser interpretado ama opcédo: “Casamento € outra
decisdo que pode ser analisada da mesma maneista €Caro para reverter, e ha uma
significativa incerteza sobre a felicidade ou mafgara” (DIXIT e PINDYCK, 1995, p.108).

A TOR foi utilizada por Campbell (2002), para asalo timing de investimentos em
Sistemas de Informacdo, uma vez que foi reconheaidafluéncia da incerteza e da
possibilidade de se adiar tais investimentos.

Decisdes de investimentos sobre a contratacdorda f® trabalho também ja foram
analisadas por meio de opces reais. Apos Dixiindyek (1995) terem mencionado esta
possibilidade, Foote e Folta (2002) usaram a TOR psaliar a flexibilidade existente na
contratacdo de trabalhadores temporérios, quanapa@da a manutencéo de trabalhadores
permanentes.

2.3.11 Considerac0es finais sobre opcdes reais

Aliando o exposto ao truismo da globalizagdo edapalteracdes que implicam uma
acirrada competitividade empresarial, a gestdo mestimentos tem se tornado um
importante fator componente da vantagem competigstando, ou devendo estar assim, no
foco de muitas organizacdes. Neste contexto, pedeferir que 0 novo entendimento sobre
os fatores irreversibilidade, incerteza, timingxfbilidade, risco e volatilidade sdo um dos
motivos pelos quais as empresas tém dado uma @afiase a seus processos e abordagens
sobre andlise de investimento na ultima década.

A andlise de Opcbes Reais (ROA — Real Options Aslyainda esta em fase
relativamente inicial, devendo se expandir e sseaeolvida além de suas bases iniciais —
que se fundamentam no aprecamento de opc¢des firemeee se desenvolver mesclando-se
com outras abordagens, a fim de se tornar uma@stninica e propria para guiar tomadas de
decisdao em um mundo de incertezas (MILLER e PARK22.

A ROA representa uma estrutura de decisdo adedoaa completa), que auxilia no
reconhecimento das opcdes reais implicitas e etgdicelativas ao investimento a ser feito,
realcando o valor do projeto. Assim, o resultaddR@2A deveria orientar os tomadores de
decisao a escolher o melhor caminho a seguir, tengessariamente fornecer um preco
‘exato’ da opcao” (MILLER e PARK, 2002, p.127).

A andlise de opcdes reais deve ser vista como amanienta de suporte a decisédo a
ser usada conjuntamente com as outras ja tradioiense utilizadas. Luehrman (1998b)
afirma que o essencial para obter um entendimeitdaivalorizacdo de opcdes é construi-lo
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sobre a andlise de VPL baseada em FCD que as empgéestilizam, ao invés de abandonar
esta abordagem. O aprecamento de opcdes deventportser entendido como um
complemento as abordagens existentes de orcamerdagéapital, e ndo um substituto para
estas.

Nos ultimos anos, as opcgdes reais tém encontradnaaateitacdo onde ha alta
volatilidade e incerteza. O desafio atual, enttetad descobrir como “institucionalizar” o
processo de reconhecer, avaliar e exercer as opu@sentes em futuros projetos de
investimentos, especialmente em mercados com eewackerteza, mas com grandes
promessas de bons resultados a curto e longo Y& e QIU, 2003).

A relevancia deste capitulo para a dissertacdoqaestionavel, por apresentar 0s
conceitos essenciais sobre as opcoes reais, assunttal deste trabalho.
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I METODOLOGIA

3.1 Caracterizacdo da Pesquisa

Nesta investigacdo serdo combinadas algumas madeBdde pesquisas: Pesquisa
Descritiva, pois sera descrita a realidade; e Resgle Campo, através de um estudo de caso,
ja que o tema central se encontra em desenvolvinerainda ndo ha muitas informacgdes e
trabalhos a respeito da aplicacdo de Opcdes Reaiprejetos agroindustriais. O uso de
estudo de caso se justifica na medida em que esbalto se constitui numa pesquisa
exploratdria, pois este tipo de pesquisa, seguadtarin e Burger (1975), se aplica quando as
evidéncias disponiveis sdo contraditorias ou iegrfies para permitir o estabelecimento de
hipéteses formais ou a deteccdo de novos conceitos.

De acordo com Vergara (2004) uma investigacdo exjilna € realizada em &rea na
qual ha pouco conhecimento acumulado e sistematizAddrade (2001) complementa
dizendo que esta se configura como a fase prelimoae busca proporcionar maiores
informacdes sobre o assunto que vai se investigar.

Sera adotada como estratégia de pesquisa a meg@ldm estudo de caso por propor
estudar um foco “... bem delimitado, devendo tersseontornos claramente definidos no
desenrolar do estudgl. UDKE e ANDRE, 1986, p.17). Neste sentido destsea relevancia
deste método devido a possibilidade de aprofundaemendimento de uma realidade que
possa ser estendida a outras oportunidades fudarpesquisa a partir do caso em estudo.

Segundo Bourchalat (1961), um caso procura descrawe situacdo concreta
extraida do mundo dos negdcios. Além disso, é wspace de elo que une a experiéncia do
executivo em seu trabalho ao pesquisador nos sfoic@s de compreender o processo de
gestdo. De acordo com Yin (1993), os estudos descs#0 fortes em realismo e em validade
interna. Porém, ndo apresentam validade estatigticea que se possa generalizar os fatos
observados, além de serem dificeis de replicacdes.

Com as descobertas realizadas a partir do estudaste devido aos dados que serdo
fornecidos pela empresa, durante toda a constradgaconhecimento proposto, novas
indagacdes podem ser construidas em cima de ndpaseses que podem demandar
reformulacdes constantes. Para os autores suplasita estudo de caso prevé a necessidade
de interpretagcbes em contexto, a partir do contek@mmado de contexto-base em que se
ancoram a realidade da empresa em questdo e qeenfgir, de sua realidade complexa,
novas possibilidades e varidveis a serem considsrad

Para a confecgcdo de um estudo de caso empregamiss fle informacdes diversas
para que fosse possivel assegurar e enriquececesso de coleta de dados mencionados no
item posterior. A linguagem usada e a apresentdQaraso sdo metodicamente construidas
para que a clareza se faca presente e elucideéoo dgianto ao conteldo exposto. Para isso
ressalta-se o delineamento de todo o trabalho guempla um universo especifico — o caso,
para que haja o estabelecimento de unidades basent@eensdo geral e que proporcione
uma investigacao posterior mais precisa e dirediana

A partir da delimitacdo do tema a ser trabalhad@raposta de pesquisa vai ser
delineada na fase exploratéria, de coleta dos dadomis, conversas preliminares e o
estabelecimento do compromisso de concessao das gedla fazer a pesquisa. Nao sera
realizada uma intervencdo e sim a construcdo demgadelo aplicativo da andlise de
investimento por opgdes reais a partir de dadosetddos e de uma situagédo contexto base.

Previamente a pesquisa de campo, exploratéria entattal havera um trabalho de
levantamento bibliografico e um consistente natgito que guiara a fase de procedimentos
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de coleta de dados e posterior andlise e constaigdnodelo de aplicagcdo com as devidas
articulacdes tedrico-praticas.

Ressalta-se ainda a relevancia da pesquisa docalimeisto que é uma “fonte de
coleta de dados restrita a documentos, escritogiouconstituindo o que se denomina fontes
primarias. Estas podem ser feitas no momento emoqgtsto ou o fenébmeno ocorre, ou
depois” (LAKATOS e MARCONI, 1990, p.57). Esta pesgude documentos acontecera
durante a exploracado, andlise e construcao dariggtor ser uma fonte rica em informacdes.

Para o desenvolvimento do estudo de caso, ser&zadgmluma coleta de dados
quantitativos obtidos durante a pesquisa expldeaidocumentalA pesquisa ir4 se basear
em dados coletados de um projeto agroindustriae @e pretende fabricar e vender sucos,
polpas, geléias, doces e frutas desidratadas. Bstasacoes servirdo de subsidio numérico
para a construcdo do modelo de aplicacdo da TeasaOpcdes Reais, que representa o
tratamento dos dados deste trabalho.

3.2 Universo e Amostra

O caso utilizado é um projeto de Estudo de Viaddel Técnica e Econbémica para
implantacdo de uma empresa agroindustrial de psanoento de frutas, no qual se pretende
produzir sucos, polpas, geléias, doces e frutadrd¢sdas.

Este projeto foi desenvolvido, no periodo de Juthdezembro 2007, por uma
empresa prestadora de servigos de consultorisapamea de alimentos e bebidas, que recebeu
a demanda de uma cooperativa que comercializa, @igsente momento, frutasnatura

A unidade agroindustrial avaliada devera ser intplden na Regido Norte Fluminense,
de forma a difundir e desenvolver o P6lo de Fritiica instalado na regido.

3.3 Instrumentos de Coleta de Dados

Primeiramente, para se fazer o estudo de viab#idéchica e econdmica, levantou-se
dados referentes as possiveis demandas relacioaadonsrcado dos produtos da cooperativa,
para o calculo das estimativas de producao, reeeitzstos diretos e indiretos e a estimativa
de investimento. Para isso, foram consultados, itaso por exemplo, sites da Associacao
Brasileira de Normas Técnicas — ABNT, Banco NadialgaDesenvolvimento Econémico e
Social — BNDES, Bolsa de Géneros Alimenticios do & Janeiro — BGA-RJ, Brasil Rio —
Promocdes e Empreendimentos Ltda, Companhia degfstos e Armazéns Gerais de Séo
Paulo — CEAGESP, Fundacdo Getulio Vargas — FGV teosu profissionais do ramo,
empresas fabricantes de equipamentos e insumatyjtpres e cooperativas fornecedoras de
matérias-primas.

A partir dessas estimativas, foram calculados dg&dores tradicionais.

Para se calcular o valor da opgéo, utilizando oetmHdinominal através do método da
probabilidade neutra ao risco, sera suposto qusakcoes dos precos das matérias-primas
respeitam uma distribuicdo binomial no periodoesepto (t).

Sera estimado para o calculo do VPL expandido rioge de tempoAt), a taxa livre
de risco (r) no periodo considerado, e a volatila@).
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3.4 Instrumento de Analise de Dados

Para que se analisar os dados do projeto da unatgdendustrial de processamento
de frutas, serdo calculados, pela analise traditi@s seguintes indicadores: Valor Presente
Liquido, Taxa Interna de Retorno, Tempo de Retdm€apital e Ponto de Equilibrio.

J& para os calculos dos valores das opcdes séraddio Modelo Binomial através
do Método da Probabilidade Neutra ao Risco, comdhanedescrito no item 2.3.8.2
Abordagens Lattice’ e 0 passo a passo para seu calculo é descritcoaba

3.4.1 Passos para o célculo do valor das op¢des

As opc¢des calculadas neste trabalho serdo: OpcAdidmento para o periodo de um,
dois, trés e quatro anos.

Seguem abaixo 0s passos para o calculo do valooplgiEes, segundo Copeland e
Antikarov (2001).

3.4.1.1 Primeiro passo: Calculo do VPL do projeto

Calculo do VPL do projeto, sem flexibilidades, a&a da metodologia tradicional do
fluxo de caixa, descontado a taxa de descontoagjasto risco, determinando, desta forma, o
valor presente (VP) do projeto.

3.4.1.2 Segundo passo: Modelagem das incertezasafgiem o valor do ativo
subjacente e da arvore de eventos

A principal incerteza presente no projeto € a Vadatle dos precos das frutas, que sao
as principais matérias-primas usadas no projetosela calculada a partir da série histérica
de precos das frutas do periodo de janeiro de 2@@fbsto de 2008.

Com auxilio do programa computacional Excel, saaktutada a volatilidade dos
precos das frutas da seguinte maneira, levandmasideracao suas entressafras:

- Para cada fruta e a cada més, serd multiplicasdu @reco pela sua quantidade;

- Com estes resultados, calcula-se o logaritmori@peentre o resultado do periodo
sobre o resultado do periodo anterior;

- Depois, sera calculada a média ponderada doifoganeperiano para um mesmo
periodo, levando em consideracao as quantidadestdela de cada fruta no projeto;

- Assim, calcula-se o desvio-padrdo dos resultatiosnédia ponderada, em todo o
periodo considerado;

- O desvio-padrao encontrado sera anualizado, plioéthdo por raiz quadrada de 12,
conforme demonstrado em Hull (2005).

Este desvio-padrdo € a volatilidade usada para mstragdo da arvore, e,
posteriormente, o célculo do valor da opcéao.

O valor de referéncia para a taxa de juros livregi® é a taxa de poupanca. Sera feita
uma média das taxas anuais de poupanca do pereod@®@D a 2008, o0 mesmo periodo
considerado para o célculo da volatilidade das$rut

Para se modelar a arvore de eventos, segundo olanimidemial proposto por Cox,
Rox e Rubinstein (1979), serdo utilizadas planildas Excel. O valor do projeto sera
determinado para cada n6 do evento utilizando msesdeu e d, movimentos ascendentes e
descendentes, respectivamente. Também serdo cakidea volatilidade do projeto)( a
taxa de juros livres de risco (r), a probabilidagatra ao riscp e (1-p) e cada ano sera um
instante de tempo (t).
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O resultado desta arvore, ainda sem flexibilidadievera ser igual ao resultado
calculado no primeiro passo.

3.4.1.3 Terceiro passo: Modelagem da arvore des@eci

Para a modelagem da arvore de decisdo, as opc¢diespresentes no projeto serao
consideradas em cada n6 de decisdo onde elasnexSegundo Branddo (2002), a arvore
binomial transforma-se em arvore de deciséo, amrjfracarmos as opg¢des reais no projeto.

Portanto, através da arvore de decisdo, obténms@ono resultado de VP do projeto,
considerando a flexibilidade existente.

3.4.1.4 Quarto passo: Analise das opgoes reais

Apods o calculo do VPL do projeto e o VPL do projemnsiderando incertezas e
flexibilidades, teremos o valor das opcOes reaisdiferenca entre esse valor presente
expandido e o valor presente tradicional serd opripévalor das opgbes, conforme
apresentado no referencial tedrico:

VPL expandido— VPL tradicional T VPL opcoes reais
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IV RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Consideracdes Iniciais e Andlise Tradicional

Na andlise do projeto da unidade de processamenfimiés, foram utilizados indices
tradicionais de viabilidade econémico-financeigs tcomo Taxa Interna de Retorno (TIR),
Valor Presente Liquido (VPL), Periodo de Paybaé&loeto de Equilibrio, com Taxa Minima
de Atratividade (TMA) de 15% a.a., baseado nasst&xastentes no mercado e horizonte de
analise de 10 anos.

O projeto da unidade de industrializacado tem cofyjetivo o processamento mensal
de frutas em torno de 155.000 Kg, conforme demadstno quadro 01; produzindo 96.000
Kg de derivados de frutas, entre abacaxi desidratadanana-passa; geléias de abacaxi,
maracuja, goiaba, manga e péssego; doce de bagmapas de abacaxi, banana, maracuja,
goiaba, manga e péssego; e sucos de abacaxi, jaargaiaba, manga e péssego, conforme
descrito no quadro 02.

Quadro 01 — Plano Mensal de Recebimento de Matérid&imas

Frutas Janeiro Fevereiro Marco Abril Maio Junho
Abacaxi 30.000 Kg 30.000 Kg 30.000 Kg 30.000 Kg 40.000 Kg 60.000 Kg
Goiaba 30.000 Kg 30.000 Kg 30.000 Kg 15.000 Kg 15.000 Kg 15.000 Kg
Manga 60.000 Kg 20.000 Kg 20.000 Kg 20.000 Kg 0Kg 0Kg
Maracuja 60.000 Kg 60.000 Kg 60.000 Kg 30.000 Kg 30.000 Kg 30.000 Kg
Péssego 0Kg 0Kg 0Kg 0Kg 0Kg 0Kg
Banana 0Kg 0Kg 10.000 Kg 20.000 Kg 20.000 Kg 20.000 Kg
Total 180.000 Kg 140.000 Kg 150.000 Kg 115.000 Kg 105.00 0 Kg 125.000 Kg
Frutas Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Cezembro
Abacaxi 60.000 Kg 60.000 Kg 60.000 Kg 60.000 Kg 60.000 Kg 30.000 Kg
Goiaba 15.000 Kg 15.000 Kg 20.000 Kg 20.000 Kg 30.000 Kg 30.000 Kg
Manga 0Kg 0Kg 40.000 Kg 60.000 Kg 60.000 Kg 60.000 Kg
Maracuja 30.000 Kg 30.000 Kg 30.000 Kg 30.000 Kg 40.000 Kg 60.000 Kg
Péssego 0Kg 0Kg 5.000 Kg 10.000 Kg 20.000 Kg 20.000 Kg
Banana 20.000 Kg 20.000 Kg 20.000 Kg 20.000 Kg 0Kg 0Kg
Total 125.000 Kg 125.000 Kg 175.000 Kg 200.000 Kg 210.00 0 Kg 200.000 Kg

Para o plano de producédo descrito, fez-se o caldak investimentos iniciais da
empresa, considerando os itens: construcdo civilpdigios e instalagdes, maquinas,
equipamentos, utensilios e outros necessariosgoaniaio do projeto. Esse levantamento foi
dimensionado de acordo com a producdo pretendidagéndustria. Ainda, considerou-se
como zero o custo relativo a terreno e terraplamagena vez que, para este projeto, o terreno
foi doacao da prefeitura municipal da regido onéenpreendimento sera instalado. O quadro
03 mostra a descricao dos principais itens refese@b investimento inicial:
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Quadro 02 — Plano Mensal de Producéo e Comercialigao

Cédigo |Descri¢do do Produtos Produgdo Mensal % Produca o]
1 Abacaxi Desidratado 453,75 kg 0,47%
2 Polpa de Abacaxi 19.057,50 kg 19,77%
3 Suco Abacaxi (20L) 6.282,19 kg 6,52%
4 Suco Abacaxi (1L) 1.108,62 kg 1,15%
5 Geléia de Abacaxi 3.254,24 kg 3,38%
6 Polpa de Goiaba 9.947,44 kg 10,32%
7 Suco Goiaba (20L) 3.352,84 kg 3,48%
8 Suco Goiaba (1L) 591,68 kg 0,61%
9 Geléia de Goiaba 1.437,29 kg 1,49%
10 |Polpa de Manga 13.674,38 kg 14,19%
11 |Suco Manga (20L) 3.764,04 kg 3,91%
12 |Suco Manga (1L) 664,24 kg 0,69%
13 |Geléia de Manga 1.068,80 kg 1,11%
14 |Polpa de Maracuja 7.882,88 kg 8,18%
15 |Suco Maracuja (20L) 2.583,16 kg 2,68%
16 |Suco Maracuja (1L) 455,85 kg 0,47%
17 |Geléia de Maracuja 966,41 kg 1,00%
18 | Polpa de Péssego 3.981,66 kg 4,13%
19 |Suco Péssego (20L) 1.391,75 kg 1,44%
20 | Suco Péssego (1L) 1.391,75 kg 1,44%
21 |Geléia de Péssego 569,49 kg 0,59%
22 |Banana-Passa 1.252,97 kg 1,30%
23 | Polpa de Banana 6.682,50 kg 6,93%
24  |Doce de Banana 4.568,71 kg 4,74%

Dias Trabalhados/ Més 22 dias

Total da Producédo Diaria 4.381,10

Total da Producéo Mensal 96.384,12 Kg

Quadro 03 — Descricao dos Itens de Investimento kial

Descricéo Total por Iltem
Prédios e Instalagdes R$ 994.184,92
Equipamentos e Utensilios R$ 771.250,00
Sub Total R$ 1.765.434,92
Capital de Giro R$ 124.205,45
Reserva Técnica R$ 353.086,98

Investimento Inicial

R$ 2.242.727,35

Calculou-se o investimento inicial total, que ficem torno de R$2.243.000,00,
suficiente para adquirir maquinas e equipamentas, fazer as obras civis e para formar um
capital de giro necessario para desencadear o inegBcimportante salientar que o
investimento em capital de giro foi estimado parhertura de 1 més de operacdes mais uma
reserva técnica de 20% deste valor. Além dissoa jpar investimentos permanentes foi
estimada uma reserva técnica de 20% de seu valor.

Foram levantados, para o cenario proposto, os €tigtus do projeto, ou seja, aqueles
gue ocorrem independentemente da producédo ou veoda®, por exemplo, gastos com
energia elétrica (onde foram incluidos 18% de intgm)s telefonia e agua, conforme
demonstrado no quadro 04.
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Quadro 04 — Descricao dos Itens de Custo Fixo

Descrigdo dos Custos | Unidade Ctd. Mensal Custo Unitari o (R$) Valor
Energia Bétrica kw h 50.000 R$ 0,44 R$ 26.178,89
Agua m3 6.224 R$ 1,41 R$ 8.759,65
Telefone Fixo Pulso 20.000 R$0,18 R$ 3.600,00
Telefonia Celular Minuto 700 R$1,50 R$ 1.050,00
Material de Escritério Vérios 1 R$8.000,00 R$ 8.000,00
Registro CRQ (mensal) Mensalidade 1 R$15,00 R$ 15,00
Outros 1 R$5.000,00 R$ 5.000,00
Total de Custo Fixo R$ 52.603,54/més

Também foram estimados outros custos referentegr@gio da fabrica. Em relacdo a
mao-de-obra, esta foi dividida em méao-de-obra difiincionarios ligados diretamente a area
de producdo) e méao-de-obra indireta (funcionarmsetor administrativo). Para a méao-de-
obra direta, sdo necessarios 30 colaboradoresapaiieeas de selecao, recebimento, linha de
fabricacdo, embalagem, congelamento e outros, deram supervisor de produgdo e um
gerente, totalizando um custo de R$ 29.241,00, saldrios e encargos. Para a mao-de-obra
indireta, foram estimados 20 colaboradores, entréliares administrativos, faxineiros,
vendedores, contador, secretario, e outros, somafidtl.660,00 (ja com os encargos). Logo,
0S custos totais com mao-de-obra sdo R$ 50.901680/m

Dentro dos custos variaveis, foram levantados agosucom insumos, ou seja,
materiais diretos como matérias-primas, materiasusdarios, embalagens e demais
materiais utilizados na fabricacdo dos produtosnacgode ser visto no quadro 05. Este
quadro representa 0s custos e quantidades de wdacgo mensal referentes a um produto
final, lembrando-se que isto também foi feito pagsautros 24 produtos.

Quadro 05 — Custo Unitario dos Insumos de Producéo

IDescrigao do Produto

Produgéo Mensal Q. Fruta

Suco Abacaxi (20L) 6.331 Kg
JInsumos Quebra 1,00%
IMatéria—Prima Formulacéo Quantidade Unidade Valor/Kg Fruta Total
IAbacaxi 99,765% 6.330,73 kg Kg R$ 0,50 R$ 3.165,36
Total de Matéria-Prima 99,765% 6.330,73 kg R$ 3.165,36
Ingredientes da Formulagdo Concentragdo Quantidade Unidade Valor/Kg Total

Metabissulfito de Sodio 0,010% 0,63 kg Kg R$ 18,00 R$ 11,42
Benzoato de Sddio 0,025% 1,59 kg Kg R$ 10,00 R$ 15,86
/Acido Citrico 0,200% 12,69 kg Kg R$ 6,00 R$ 76,15
Total da Formulagao 100,000% 14,91 kg R$ 103,43
Total Produto 6.282,19 kg Custo com MP e Ingredie ntes R$ 3.268,80
Embalagem Peso(L) Quantidade Valor Total
||Tambor de Plastico (20L) 20,00 314 unid. R$ 16,00 R$ 5.024,00

Custo com Embalagem R$ 5.024,75

JProducéo Unitaria Total 6.282,19 kg
Custo Unitario do Produto R$ 1,32/ kg
Custo Unitario de Produc&o R$8.294,55




Depois de conhecido o custo de méo-de-obra e salipradhto ira gastar com insumos,
calculou-se o custo unitario de producdo. Chega-s#e somando o custo unitario dos
materiais diretos com um rateio dos custos fixasydio-de-obra, e da depreciacdo, como
mostrado no quadro 06. Em relacdo a depreciacaesfinada para os equipamentos, uma
vida util de 10 anos e em relacédo as instalac@ea,vida util de 50 anos.

Quadro 06 — Custos Unitarios por Produto

Cdodigo Nome do Produto Insumos Mé&o de Obra Depreciagdo C usto Fixo Custo Unitério (Kg)
1 Abacaxi Desidratado R$0,65 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,14
2 Polpa de Abacaxi R$0,91 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,39
3 Suco Abacaxi (20L) R$1,32 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,81
4 Suco Abacaxi (1L) R$1,26 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,75
5 Geléia de Abacaxi R$4,41 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 5,90
6 Polpa de Goiaba R$1,41 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,90
7 Suco Goiaba (20L) R$1,82 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,31
8 Suco Goiaba (1L) R$1,77 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,25
9 Geléia de Goiaba R$4,77 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 6,26
10 |Polpa de Manga R$0,91 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,39
11 |Suco Manga (20L) R$1,32 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,81
12 | Suco Manga (1L) R$1,26 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,75
13 |Geléiade Manga R$3,29 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 4,78
14 | Polpa de Maracuja R$1,11 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,60
15 Suco Maracuja (20L) R$1,52 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,01
16 Suco Maracuja (1L) R$1,46 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,95
17 Geléia de Maracuja R$4,64 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 6,13
18 |Polpa de Péssego R$1,51 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,00
19 |Suco Péssego (20L) R$1,92 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,41
20 |Suco Péssego (1L) R$1,87 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,35
21 |Geléiade Péssego R$4,81 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 6,30
22 Banana-Passa R$16,25 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 17,74
23 |Polpa de Banana R$1,11 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 2,60
24 Doce de Banana R$2,25 R$0,68 R$0,11 R$0,70 R$ 3,73

Tecnicamente, chegou-se ao preco unitario de veadambalagem aplicando a taxa
de marcacdo aos custos unitarios. Esta variou d& 5 75 % e foi obtida levando em
consideracdo condicbes de competitividade dos psedépos o levantamento do preco de
venda por embalagem, obteve-se a Receita Operabi@msal, que é considerada entrada de
caixa, de R$ 403.261,66/més. A projecdo destateefmiresultante do potencial de mercado,
da capacidade produtiva e da for¢ca de vendas daeempNo quadro 07, verificam-se o0s
precos de venda e a Receita Operacional Mensal.
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Quadro 07 — Receita Operacional Mensal por Produto

Preco Unitario de Venda e Receita Operacional
Cdédigo Nome do Produto Preco/Kg Quant./Emb. Preco/Embal. Valor / Més
1 Abacaxi Desidratado R$3,75 5,00 kg R$18,75 R$1.326,26
2 Polpa de Abacaxi R$4,20 200,00 kg R$839,50 R$62.347,96
3 Suco Abacaxi (20L) R$4,19 20,00 kg R$83,82 R$20.519,94
4 Suco Abacaxi (1L) R$4,10 1,00 kg R$4,10 R$3.545,94
5 Geléia de Abacaxi R$10,34 0,24 kg R$2,48 R$26.231,15
6 Polpa de Goiaba R$5,08 200,00 kg R$1.016,71 R$39.413,46
7 Suco Goiaba (20L) R$4,94 20,00 kg R$98,86 R$12.916,88
8 Suco Goiaba (1L) R$4,86 1,00 kg R$4,86 R$2.239,30
9 Geléia de Goiaba R$10,98 0,24 kg R$2,63 R$12.298,84
10 Polpa de Manga R$4,20 200,00 kg R$839,50 R$44.736,68
11 |Suco Manga (20L) R$4,19 20,00 kg R$83,82 R$12.294,75
12 |Suco Manga (1L) R$4,10 1,00 kg R$4,10 R$2.124,59
13 |Geléia de Manga R$8,38 0,24 kg R$2,01 R$6.981,95
14 |Polpa de Maracuja R$4,55 200,00 kg R$910,38 R$27.966,95
15 |Suco Maracuja (20L) R$4,49 20,00 kg R$89,83 R$9.043,22
16 |Suco Maracuja (1L) R$4,40 1,00 kg R$4,40 R$1.564,93
17 Geléia de Maracuja R$10,76 0,24 kg R$2,58 R$8.102,04
18 Polpa de Péssego R$5,26 200,00 kg R$1.052,15 R$16.325,96
19 |Suco Péssego (20L) R$5,09 20,00 kg R$101,87 R$5.524,88
20 |Suco Péssego (1L) R$5,01 1,00 kg R$5,01 R$5.430,43
21 |Geléiade Péssego R$11,05 0,24 kg R$2,65 R$4.906,03
22 |Banana-Passa R$31,11 0,20 kg R$6,22 R$30.384,64
23 | Polpa de Banana R$4,55 200,00 kg R$910,38 R$23.708,25
24 | Doce de Banana R$6,55 0,60 kg R$3,93 R$23.326,64
Receita Operacional Total por Més R$ 403.261,66

Com estas informacfes, pode-se montar o fluxo bla gara a analise da viabilidade.
O fluxo de caixa anual pode ser visto no quadroe08,0 conjunto de entradas (receitas) e
saidas (despesas) relativo ao periodo do projeto.

Para o calculo deste fluxo de caixa, admitiu-se fquegm vendidas 40%, 50%, 55%,
60%, 65%, 70%, 75%, 75%, 80% e 80%, referente aacidpde de producéo,
respectivamente, nos 10 anos de vida util do profetfluxo de caixa do ano O representa o
valor do investimento inicial apresentado no qua@®& Foi considerada ainda uma
necessidade de complementacdo de capital de giamm®1, nos mesmos niveis do que foi
feito no ano 0. Para fins de célculo estimou-se aligaota de imposto de renda na ordem de
15 % para os lucros tributaveis da empresa. Ummalfponto relevante para montagem do
fluxo de caixa € que a depreciacdo foi consideradi@o custo operacional e assim
relacionada como uma saida no calculo do fluxoaideacanual. Porém, como esta tem efeito
de economia fiscal, mas néo representa uma sagtisaetie caixa seu valor foi somado ao
final do fluxo de cada ano. No ano 10 foi considarama recuperacéo do capital investido
(de giro e permanente) na ordem de R$ 1.000.000,00.
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Quadro 08 — Fluxo de Caixa do Projeto

Itens Ano 0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5
Capacidade 40% 50% 55% 60% 65%
Invesimento inicial R$ (2.242.72735)| Rb  (124.205,45)

Receita Operacional R$ 193565599 | Rb 241956998 | Rb  2.661.526,98 | R$ 2.903483,98 | R$ 3.145.440,98
Custo Operacional RS (1.827.024,33)| R} (2.125.969,79)| RS (2.275.442,52)| R$ (2424.91525)| Rp  (2.574.387,98)
Lucro Operacional Rt 10863166 | R 29360019 | Rb  386.08446 | RS  478568,73 | Rb 571.053,00
Imposto de Renda RS (16.294,75)| RS (44.040,03)| R$ (57.91267)| R$  (71.785,31)| R$ (85.657,95)
Fluxo de Caixa Bruto RS (31.86854)| Rb  249560,16 | RS 32817179 | R6  406.78342 | R$ 485.395,05
Depreciacéo R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69
Fluxo de Cx. Liquido | R$(2.242.727,35) | R$ 67.03515| R$ 348.463,85| R$ 427.075/48| R$ 505.687,11| R$  584.298,74

Itens Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10
Capacidade 70% 75% 75% 80% 80%
Investimento inicial R$ 1.000.000,00
Receita Operacional Rt 3.387.39798 | Rb 3.6290.35498 | Rb  3.629.35498 | R 387131197 | R$ 3.871.311,97
Custo Operacional R$ (2.723.860,71)| RS (2.873.33345)| Rb (2.873.333,45)| R$ (3.022.806,18) R$  (3.022.806,18)
Lucro Operacional Rb 66353727 | Rb 75602153 | Rb  756.021,53 | RS 84850579 | Rb 848.505,79
Imposto de Renda Rt (9953059 R6  (113.40323)| Rb  (113403,23)| R$  (127.275,87)| R$ (127.275,87),
Fluxo de Caixa Bruto RS  564.00668 | R 64261830 | R 64261830 RS 72122992 | R$  1.721.22992
Depreciacéo R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69 | R$ 98.903,69
Fluxo de Cx. Liquido R$662.910,37 | R$ 741.521,99| R$ 741.521,99| R$ 820.13361 | R$ 1.820.133,61

Utilizando-se uma TMA de 15% a.a., pode-se calcalMPL do projeto que foi de
R$ 430.297,10. Além disso, foi calculado a TIR digeu em torno de 18,43% a.a.. E, o
periodo de Payback, que foi de 9 anos.

Com base nos dados, pode-se concluir, em relagé@bididade econdmico-financeira
deste projeto que, considerando o VPL e a TIR,ojetwr € viavel, considerando TMA de
15% a.a. e uma vida util de 10 anos, pois VPL é@nao que zero e a TIR € maior que a taxa
minima de atratividade (TMA). Porém, ressalta-se guprojeto possui um periodo de
recuperacao bastante elevado, considerando suatitida

Uma andlise de sensibilidade foi feita em relacatgamas variaveis. A primeira, em
relacdo ao valor residual do projeto (consideracducialmente no montante de
R$ 1.000.000,00), percebe-se que mesmo que esteseh zerado o projeto ainda continua
viavel, com VPL de cerca de R$ 183.000,00 e TIPaigco mais de 16% a.a. Outra analise
se deu em relacdo aos fluxos de caixa anuais. b&ere® que havia a possibilidade de uma
reducdo maxima de 16,1% dos mesmos, para que et@rmjnda assim continuasse a ser
viavel. Isto mostra a folga que os fluxos de caigasentido de gerar alguma seguranca na
empresa em relacdo aos indicadores calculados.

Por fim, procedeu-se a analise de ponto de equoilibrpartir dos dados operacionais
resumidos no quadro 09.

Quadro 09— Resultado Operacional Mensal

Resultados Valor / Més %

Receita Operacional R$403.261,66

Custos Variaveis R$249.121,22 61,80%
Custos Fixos R$52.603,54 13,00%
Custo Total R$301.724,76 74,80%
Lucro Operacional R$101.536,91 25,20%
Contribui¢&o Social R$15.230,54 3,80%
Lucro Liquido R$86.306,37 21,40%
Margem de Contribuicéo R$154.140,45 38,20%
Ponto de Equilibrio R$137.621,19 34,10%
Lucratividade Operacional 25,20%
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Com os valores dos custos fixos totais, a recgieracional e 0s custos variaveis
totais, calculou-se o Ponto de Equilibrio, quediem torno de 34% da capacidade produtiva
estimada para o projeto (receita total maxima),afestrado na figura 10. Isso implica dizer
que para obter lucro a operagao precisa trabatinaaade 34% da capacidade produtiva.

Figura 10 - Grafico do ponto de equilibrio

‘—‘—Rece'ua == Custo Variavel ==—imCsto Fixo === Cysto Total ‘

R$450.000,00 -

R$400.000,00 |
R$350.000,00
R$300.000,00 |

@

@ R$250.000,00 PE
R$200.000,00 {
R$150.000,00

R$100.000,00 -

h—h—hk—hk—h—hk—A

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Capacidade de Producéo (%)

Para o ponto de equilibrio, também foi feita umaliae de sensibilidade. Este teve
como ponto de partida, fazer simulagbes com ogeslkde algumas varidveis até que o ponto
de equilibrio ficasse no limite maximo (pré-estab&lo) de 50% da capacidade.
Primeiramente, observou-se que os custos fixosrpode@umentar até 46% dos niveis atuais,
mesmo assim o projeto ficaria a um nivel aceit@eelrisco (volume do P.E. = 50% da
capacidade). O mesmo foi feito em relacdo aos sushniaveis e encontrou-se que estes
podem crescer no maximo 20% para que o ponto ddketunéo ultrapasse a marca de 50%
da capacidade. J4 em relacdo a receita total prrebque a reducdo maxima aceitavel para
este nivel de risco operacional proposto seria2¥. 1sso quer dizer que perdas de receitas
representam problemas sérios para o projeto, jeeqteepossui maior sensibilidade (menor
margem de seguranca) em relacdo a esta variavel.

4.2 Anélise por Opcdes Reais

O modelo de Opc¢bes Reais utilizado para complemendaalise tradicional permite
aos tomadores de decisao avaliar, com base enmafdes mais completas e levando em
consideracdo presenca de incertezas e flexibilglgdesnciais, a viabilidade de implantacao
do projeto.

Seguiram-se 0s quatro passos do método descrit€gueland e Antikarov (2001),
conforme apresentado na Metodologia.

4.2.1 Primeiro passo: Determinacao do VPL do poojet

O calculo dos indicadores, inclusive o VPL, foiegentado, em detalhes, no item 4.1,
sendo que o VPL encontrado do projeto foi de R$288Q10.

Pelo método do VPL, indicariamos o investimentgraeto, jA que 0 mesmo possui
VPL positivo. Porém, esse resultado é insuficieptga a tomada de decisdo, como
constatamos na revisdo de literatura, jA que n@gidera os riscos e a possibilidade de
mudanca de decisdo ao longo do projeto.
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4.2.2 Segundo passo: Modelagem das incertezas fgg@mao valor do ativo
subjacente e da arvore de eventos

Assumiu-se uma incerteza para o projeto de unigadeessadora de frutas: o preco
das frutas que sao utilizadas como entradas (ragtérma principal do projeto).

Podemos observar a incerteza pelas séries higtonims precos das frutas,
apresentadas abaixo. Estas séries histéricas desptas frutas comercializadas no CEASA-
RJ sdo do periodo de janeiro de 2000 a agosto @@, 20foram cedidas pela SIMA/RJ e
PESAGRO-RIo.

Quadro 10 — Série de Preco Abacaxi Grande (1kg)

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ

2000 1,20 1,15 1,14 1,12 1,17 1,09 1,04 0,96 0,88 0,84 0,86 0,97
2001 1,03 1,21 1,30 1,29 1,28 1,12 1,16 1,08 1,11 1,07 0,97 1,08
2002 1,02 1,12 1,09 1,09 1,12 1,09 1,11 1,09 1,09 1,05 1,00 0,97

2003 1,35 1,66 1,93 1,49 1,23 1,37 1,41 1,45 1,37 1,16 1,35 1,40
2004 1,59 1,82 1,89 1,96 1,88 1,98 1,95 2,01 1,79 1,55 1,38 1,94

2005 1,93 2,16 2,65 2,83 2,79 2,54 2,53 2,17 2,02 2,01 2,04 2,18
2006 2,70 2,99 3,04 2,95 2,48 2,27 2,44 2,81 2,68 2,53 2,54 2,29

2007 2,54 2,54 2,54 2,71 2,77 2,49 2,33 1,97 1,83 1,99 2,04 2,13

2008 2,64 3,04 2,78 2,77 2,80 2,76 2,70 2,62

Quadro 11 — Série de Preco Banana Nanica (1kg)

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ

2000 0,48 0,45 0,47 0,52 0,55 0,50 0,53 0,52 0,59 0,58 0,53 0,54
2001 0,70 0,71 0,70 0,68 0,63 0,58 0,55 0,60 0,49 0,51 0,49 0,51
2002 0,56 0,56 0,52 0,50 0,47 0,52 0,52 0,54 0,49 0,49 0,49 0,47
2003 0,55 0,67 0,68 0,85 0,88 0,86 0,86 0,89 0,82 0,82 0,88 0,77
2004 0,75 0,75 0,74 0,83 0,92 0,80 0,87 0,96 0,94 0,82 0,78 0,72
2005 0,77 0,78 0,76 0,73 0,78 0,76 0,73 0,74 0,73 0,79 0,80 0,81
2006 0,75 0,72 0,77 0,81 0,86 0,90 0,92 0,97 0,94 1,03 1,08 0,89
2007 0,88 0,80 0,88 0,85 0,85 0,84 0,88 0,86 1,06 1,04 0,93 1,03
2008 1,13 1,10 1,15 1,13 1,09 1,06 1,06 1,06

Quadro 12 — Série de Preco Goiaba (1kg)

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ

2000 1,14 1,03 1,10 1,17 1,23 1,24 1,45 1,48 1,41 1,40 1,46 1,57
2001 1,20 0,96 1,23 1,92 1,75 1,32 1,31 1,12 1,50 1,31 1,92 2,54
2002 2,10 1,51 1,23 1,19 1,20 1,40 1,71 1,56 1,71 1,76 2,00 2,03
2003 1,62 1,34 1,24 1,51 1,52 1,67 2,12 1,96 1,95 1,90 1,95 1,97
2004 1,81 1,67 1,34 1,50 1,76 2,05 2,54 2,77 2,21 1,97 2,08 2,30
2005 1,95 1,42 1,58 2,22 2,08 2,13 2,29 2,49 2,08 1,96 2,07 2,43
2006 2,06 1,64 2,15 2,29 2,35 2,08 2,16 2,09 1,86 2,81 2,45 2,85
2007 1,60 1,52 2,02 2,57 2,92 2,81 3,09 2,53 2,41 1,53 2,56 2,75
2008 2,59 2,00 2,05 2,06 2,14 2,27 2,85 2,96
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Quadro 13 — Série de Preco Manga Bourbon (1kg)

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ

2000 0,35 0,45 0,56 0,57 0,83 0,78 0,90 0,92 0,48 0,34 0,31 0,34
2001 0,33 0,30 0,44 0,55 0,48 0,41 0,44 0,50 0,43 0,43 0,27 0,30
2002 0,28 0,29 0,26 0,30 0,31 0,55 0,44 0,45 0,46 0,40 0,38 0,34
2003 0,32 0,30 0,51 0,55 0,45 0,43 0,45 0,48 0,54 0,44 0,42 0,45
2004 0,43 0,43 0,46 0,44 0,51 0,54 0,53 0,53 0,56 0,47 0,54 0,55
2005 0,49 0,49 0,52 0,59 0,64 0,00 0,00 0,00 0,57 0,58 0,56 0,51
2006 0,40 0,42 0,64 1,14 0,66 0,60 0,64 0,64 0,72 0,71 0,55 0,58
2007 0,69 0,64 0,67 0,61 0,62 0,79 0,00 0,79 0,69 0,83 0,51 0,55
2008 0,59 0,50 0,64 0,97 0,84 0,89 1,18 1,20

Quadro 14 — Série de Preco Maracuja (1kg)

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ

2000 0,70 0,70 0,67 0,58 0,50 0,54 0,67 1,27 1,94 1,90 1,02 0,79
2001 0,98 1,14 1,17 1,36 0,95 1,11 1,08 1,15 1,54 1,23 1,36 1,27
2002 1,03 1,28 1,29 1,04 0,83 0,78 0,76 0,92 1,40 1,46 0,96 0,82
2003 0,85 1,30 1,19 1,01 1,23 0,80 0,78 1,06 1,93 1,82 1,39 0,89
2004 0,90 1,40 1,08 1,10 1,13 1,00 1,11 1,44 2,63 2,41 1,46 1,10
2005 1,28 1,26 1,84 1,13 1,28 1,39 1,10 1,51 1,69 1,58 1,48 1,54
2006 1,89 1,11 1,44 2,11 1,04 1,11 1,11 1,74 2,01 1,54 1,30 1,07
2007 1,31 1,64 1,49 1,40 1,34 1,52 1,14 1,10 1,63 1,95 1,80 1,60
2008 2,10 1,31 1,69 1,67 1,67 1,51 1,42 1,49

Quadro 15 — Série de Preco Péssego (1kg)

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ

2000 1,02 1,00 1,00 1,56 1,85
2001 1,47 1,33 1,17 1,22 1,69
2002 1,31 1,07 0,97 1,73 1,41
2003 1,46 1,83 2,43 1,76 1,94
2004 1,48 1,85 2,03 1,76 1,93
2005 2,04 1,77 0,86 1,63
2006 2,11 2,28 0,51 0,50
2007 0,67 0,72 1,93
2008 1,93 1,94

A partir dessas séries historicas, calculou-se latiidade dos precos, conforme
descrito na Metodologia, o valor encontrado foB&e21%.

As taxas de poupanca anuais do periodo de 2000& s&b apresentadas no quadro
16.
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Quadro 16 — Taxa Anual da Poupanca

TAXA ANUAL DA POUPANCA (%)
2000 8,3926
2001 8,5940
2002 9,1432
2003 11,1030
2004 8,0984
2005 9,1758
2006 8,3312
2007 7,7020
2008 7,9036

Fonte: Site do Portal Brasil

Foi calculado, a partir dos dados acima, a médsatabeas anuais que ficou em torno
de 8,72%. Este valor é usado como a taxa juros tlerrisco.

Desta forma, utilizando os dados do projeto e amndtas do modelo binomial, temos:

Valor Presente dos Fluxos de Caixa Futuros = Viivestimento Inicial
VPL = R$430.297,10

Investimento Inicial = R$2.350.732,09

Valor Presente dos Fluxos de Caixa Futuros = R32028,19

0=32,21%
r==8,72%
t=1
u= 632,21 %V 1 _ 1,38
d=1/u=0,72
p=(1+r-d)
(u—d)
p= ((1+0,0872)—-0,725 0,55
(1,38 -0,72)
1-p=0,45

k = Investimento Inicial x (1 + 1)

Foram utilizadas as varidveis acima para construlg@odarvores, para o calculo da
Opcao de Adiamento, para um, dois, trés e quawe.an

A Figura 11 representa a primeira arvore onde orvpiesente do fluxo de caixa
futuro € multiplicado pelo movimento ascendentelescendente.

55



Figura 11 — Arvore do valor presente dos fluxosaigas futuros

Primeira Arvore - (VP FC futuros)

Ky S
/ 0,093643
VP (FC futuros)
\ / 0,169280 \
K g
0075637
/ 0,075637
0436731 N\
=
0,061094
/ 0,075637
/ 0,136731
0247172 0,061094
\ | R$2.781.029,19
|_Rrs201511292 0,061094
0,110441
0,049347

R$ 2.781.029,19

:
/ 0,075637
R$ 3.838.059,52
0136731 ~A| R$2.781.029.19
0,061094
\ / 0,061094
R$ 2.015.112,92
0,110441

[

045 R$ 1.460.135,73
0,049347
R$2.781.029,19
0,061094
[Crs201511292
/ 0110441 M R$1460.13573 |
0,049347

R$ 1.460.135,73 / R$1.460.135,73

0,199646 0,049347
R$ 1.058.003,42

0,089205 M| R$766.621,35
0,039859

|

Na Figura 12, a arvore foi construida diminuindpreco do ativo-objeto (S) que séo
os valores dos noés da arvore anterior (Figura bit)kpque € o preco do exercicio, que na
opcao de adiamento é o valor do investimento dmgerconsiderado.
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Figura 12 — Arvore de S menos k

Segunda Arvore - (S - K)

Su-K R$ 6.804.297,70
ou

Sd-K

'1

R$ 2.012.566,76

i

RS 2.518.277,96
/ \ RS 2.012.566,76
RS 817.103,48

\

R$ 1.282.343,60

/v R$ 2.012.566,76
/v R$ 817.193,48
R$ 2.454,83 \A (R$ 503.256,37)

\ —"  (R$503.256,37)
(R$ 1.005.753,12)

(R$ 1.824.149,82)

R$ 430.297,10

R$ 2.012.566,76

[ rssir.19348
/ | (rR$503.256,37)
R$ 2.454,83

/v (R$ 503.256,37)

I

(R$ 540.603,00)

(R$ 1.824.149,82)

(R$ 503.256,37)

[ ®s 1.005.753,12)
/ (R$ 1.824.149,82)
(R$ 1.318.438,62) R$ 1.824.149,82

( )

TT——»|  (R$2.517.664,21)

\ /

/

A Figura 13 representa 0 maximo entre o preco @ec&io (S) e zero, 0s nos desta
arvore séo representadas pelo valor maximo do @bwae anterior (Figura 12) e zero.
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Figura 13 — Arvore de maximo de S menos k

Terceira Arvore - MAX(S - K)

R$ 6.804.297,70

MAX (Su - K; 0) |
ou /

MAX (Sd - K; 0) /v R$ 4.289.245,84 |
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\
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\ — R$ 0,00 |
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\l R$ 0,00 |

R$ 430.297,10
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/ | R$ 0,00 |
| R$ 0,00
— R$ 0,00 |
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4.2.3 Terceiro passo: Modelagem da arvore de decisa

Foi construida a arvore de decisdo, onde as oped&s presentes no projeto foram
consideradas em cada né de decisdo onde elasnexistaforme representado na Figura 14.

Nesta arvore, seus nés foram calculados multipficars n6s da &rvore da Figura 13
pela probabilidade neutra ao risco, ou seja, p neimmento ascendente ou g no movimento
descendente.

Logo, através da arvore de decisdo, obteve-se,avn resultado de VP do projeto,
considerando todas as flexibilidades existentes.

O valor do VPL expandido foi calculado somando alsres de todos os nos da arvore
da Figura 14 do periodo considerado dividido palatlivre de risco mais um elevado ao
periodo.

E o valor do VPL expandido esta apresentado norquidipara cada periodo de um a
quatro anos.

Quadro 17 — Célculo do VPL Expandido

Periodo 0 1 2 3 4
k R$ 2.350.732,09 | R$ 255571593 | R$2.778574,36 | R$ 3.020.866,04 | R$ 3.284.285,56
VPL Expandido | R$ 430.297,10 | R$ 652.474,18 | R$ 652.987,52 | R$ 825.858,43 | R$ 891.877,60
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Figura 14 — Arvore para o célculo do VPL expandido

Quarta Arvore - Para o Calculo VPL Expandido

MAX (Su - K; 0) X p | R$637.172,15 |
ou /

MAX (Su - K; 0) x q R$726.082,63

N\

\ /

| R$ 152.224,89 |

R$ 770.620,23
/ | R$152.22489 |
R$111.735,68

R$ 709.369,93

R$0,00 |
| R$ 152.224,89 |

735
R$ 606,77 R$0,00 |
\ R$0.00 |

R$0,00 |
N R$0,00 |

A
\ /I\ /

__R$000 |
{
/I R$ 152.224,89 |
[R$111.735,68]
/ — R$0,00 |
/I R$0,00 |
R$ 0,00
[ R$0,00 |
/,I R$0,00 |
[ R$0,00 |
/ I R$0,00 |
/vl R$0,00 |
\I R$ 000 |
— R$ 0,00 |
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4.2.4 Quarto passo: Analise das opc¢des reais

Conforme descrito na Metodologia, foi utilizadaegsinte férmula, para o célculo do
valor da Opcéo:

VPL expandido = VPL tradicional + VPL op¢0des reais
O valor da opc¢éo para o periodo considerado é eptato no quadro 18.

Quadro 18 — Valores das Opc¢oes

Periodo 0 1 2 3 4
VPL Expandido R$ 430.297,10 | R$ 652.474,18 | R$ 652.987,52 | R$ 825.858,43 | R$ 891877,60
Opcéo de Adiamento R$ - R$ 222.177,08 R$ 222.690,42 R$ 395.56133 R$ 461580,50

Analisando os resultados apresentados acima, qusideoou a presenca de incertezas
e flexibilidades gerenciais e complementou a amalimdicional, verificamos que ha
informacgdes mais completas para a tomada de deciséo

Com a incorporacéo das opgoOes reais na avaliac@oogeio, constata-se que VPL do
projeto aumenta no periodo considerado, constatarmemissa de que um projeto que pode
ser adiado tem mais valor do que o mesmo sem ibifldade do adiamento, uma vez que o
investidor tem a opg¢do de adiar o inicio do empigeento, levando em consideracdo 0s
riscos e a possibilidade de mudancas.

O valor presente liquido do projeto é de R$ 430.297 ao incluir o valor da opg¢éo de
adiamento, temos como VPL expandido R$652.474,i8 pa ano; R$652.987,52 para dois
anos; R$825.858,43 para trés anos e R$891.8771@0qgpatro anos, valores superiores ao
constatado através da avaliacdo pelo método tomdicido fluxo de caixa descontado. O
aumento decorrente da incorporacdo das opcdesnaaisalise, para um adiamento de quatro
anos, por exemplo, é de 207%.

61



V CONCLUSOES

Por conta da globalizacdo e das rapidas alteragdesimplicam numa acirrada
competitividade empresarial, a gestdo de investiosetem se tornado uma importante
componente da vantagem competitiva, estando, oendevestar assim, no foco de muitas
organizacdes. Logo, a analise sobre oportunidagl@svestimentos deve considerar que cada
decisdo de investimento efetivada no presente teapacidade de modificar o conjunto de
oportunidades disponiveis no futuro. Desta man@r@rimeiro passo na reorientacdo do
pensamento estratégico é identificar as opc¢des gea@ existem nas decisdes de investimento.
Em outras palavras, deve-se ter um novo entendameolbre fatores-chave, tais como a
irreversibilidade, a incerteza,tining, a flexibilidade, o risco e a volatilidade, quar& para
as empresas motivos para uma maior énfase a seusspos e abordagens sobre andlise de
investimento.

Assim sendo, considerar uma oportunidade de imgestio como uma sucesséo de
opcOes de crescimento pode representar uma melaoeira de verificar a viabilidade
econdmico-financeira de projetos que a analisadiathl de investimentos. Isso porque, ao
se fazer a avaliacdo, o questionamento mais apdiprndo é qual retorno sera obtido deste
investimento, mas que op¢des de crescimento segitas por cada investimento sucessivo e
qual estratégia de crescimento ird criar o maitryzara a empresa.

Esta mudanca de paradigma, no que tange aos quesBotos proprios da analise de
viabilidade econémico-financeira, é devido ao fd® que o valor de um projeto ndo se
origina tanto de seu fluxo de caixa direto (atilmudo mesmo), mas de futuras oportunidades
de crescimento que ele podera criar. Assim, a opalade de investimento podera valer mais
qgue o VPL do projeto.

Neste sentido, surge como alternativa de metodmldgianélise a Teoria de Opcdes
Reais (TOR). Esta consegue integrar o orcamentmpi¢al e o planejamento estratégico, na
busca pelo objetivo de maximizar o valor do empieaanto. A TOR representa uma
estrutura de decisdo mais adequada e mais compl#aauxilia no reconhecimento das
opcOes reais implicitas e explicitas relativasraestimento a ser feito, realcando o valor do
projeto.

Esta abordagem deve ser vista como uma ferramengapbrte a decisdo a ser usada
conjuntamente com as outras ja tradicionalmentéezadias. O ideal € construi-la sobre a
analise de VPL baseada em desconto de fluxo da cai® as empresas ja utilizam, ao invés
de abandonar esta metodologia. O aprecamento de®peve, portanto, ser entendido como
um complemento as abordagens existentes de orcagdentle capital, e ndo um substituto
para estas.

Cabe ressaltar que a TOR ainda estd em fase astadivie inicial, devendo se
expandir e ser desenvolvida além de suas basemisnic que se fundamentam no
aprecamento de opgoes financeiras — e se desenwodgelando-se com outras abordagens, a
fim de se tornar uma estrutura Unica e propria gaiar tomadas de decisdo em um mundo de
incertezas, como € o caso dos projetos agroindisstri

Nos ultimos anos, as opg¢les reais tém encontraddaaateitacdo onde ha alta
volatilidade e incerteza, como no agronegdcio. €afie atual, entretanto, € descobrir como
institucionalizar o processo de reconhecer, avaliaxkercer as opgcdes presentes em futuros
projetos de investimentos, especialmente em mescadm elevada incerteza, mas com
grandes promessas de bons resultados a curtoe poazp.

Através da aplicacdo nesta dissertacdo pbde-selfggrque em situacdes nas quais a
qguestdo da incerteza seja relevante, como é o dmqwojetos agroindustriais, é possivel
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quantificar as flexibilidades gerenciais existergas funcédo da possibilidade de decisdes de
adiar a implementacao de um projeto.

O presente estudo objetivou realizar a avaliacdoume ativo real, um projeto
agroindustrial, a luz de metodologia tradicionat p&D, ao adicionar a ela o valor das
flexibilidades embutidas, a opc¢ao real de adiarogepo. A avaliagao - segundo a metodologia
tradicional - considerou um periodo estimado derag@®, os investimentos, despesas e
custos necessarios para as operacdes, assim caesgutiados obtidos oriundos da venda dos
produtos.

As incertezas envolvendo variaveis fundamentaia paavaliacdo do projeto, como
por exemplo, o preco das matérias-primas princip@isprojeto ndo € considerado pelo
método tradicional do fluxo de caixa descontadcst®éorma, para capturar as incertezas e
flexibilidades existentes, o trabalho utilizou aortea das opc¢des reais, metodologia
complementar ao método tradicional de valor preskgtido.

O valor presente liquido do projeto, pela analiséitional, é de R$ 430.297,10, e
com a incorporacao da opcao de adia-lo, temosar eapandido, para um, dois, trés e quatro
anos, respectivamente, R$ 652.474,18, R$ 652.98R$2825.858,43 e R$ 891.877,60.
Dessa forma, pOde-se perceber que, neste projeteta@dologia tradicional subestimou a
riqueza gerada pelo projeto, pois ignorou o vatmmémico da opc¢do de adiar o inicio do
empreendimento.

Com esta avaliagdo, o investidor passa a ter Sobsédinformacdes mais confiaveis
para sua tomada de decisao, pois foi criada n@sar@apossibilidade de adiamento, onde este
investidor podera aguardar o inicio do empreendimjecom o intuito de se obter novas
informacdes relevantes ao projeto, reduzindo asasnjncertezas relativas ao mesmo, e
somente investira, se as condi¢cdes futuras forewordseis, mudando sua decisdo
significativamente.

Cabe destacar, que a aplicacdo da TOR ¢é totalnpertenente no ambiente do
agronegocio, pois além de apresentar todas asg@@msdpara implementacdo da técnica de
analise o setor ainda teria como resposta uma usAimais realista sobre a viabilidade
econdmico-financeira de projetos de investimens&so |l impulsionaria 0 setor a novos
investimentos, pois projetos tradicionalmente n#&weis poderiam mudar de perspectiva,
sendo implementados em fung&o de ganhos provesidaseopcoes reais.

Este trabalho avaliou a opcédo de adiamento daaimggdo de uma empresa
agroindustrial de processamento de frutas, maseargsroutras formas de opg¢des podem ser
consideradas, como por exemplo, a op¢do de abandode o investidor podera ter uma
valiosa opcdo de abandonar o projeto definitivameudra evitar perdas ainda maiores,
quando algum problema maior acontecer ao longadeisla Util. Sendo assim, para estudos
posteriores, sugere-se incorporar outros tipopgées.

Ainda, sugere-se, para trabalhos futuros, o degddi refinamento dos célculos da
volatilidade, onde pode-se avaliar, conjuntamemi&as incertezas inerentes ao projeto, além
do preco da matéria prima. E outro trabalho, quetetople um mix ideal de producéo,
levando em consideracdo o preco da matéria-primaetagdo a safra e a quantidade a ser
processada, de modo a maximizar o retorno do projet
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