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Em situacbes em que a avaliacdo de viabilidade de projetos de
investimento por meio do Valor Presente Liquido ndo é vantajosa, a
Teoria das Opcgbes Reais torna-se um método recomendado por
incorporar as incertezas e flexibilidades gerenciais. O objetivo do
estudo foi empregar a metodologia de opgdes reais, considerando as
opcdes de expandir no quinto ano e abandonar no décimo ano de vida
atil do projeto de investimento de uma empresa de prestacdo de
servigos de equipamentos de iluminacgdo, situada no Estado de S&o
Paulo. Assim, para analisar o projeto de investimentos foi construido
um fluxo de caixa para determinar o valor presente do projeto, por
conseguinte, estimou-se a volatilidade do projeto, por meio da
simulacdo de Monte Carlo, e os fatores multiplicativos de subida e de
descida que foram utilizados na elaboracdo da arvore de deciséo
binomial, que permitiram obter o valor da opcdo e o valor presente
liquido expandido. Os resultados permitiram concluir que o investidor
poderia abandonar o projeto em 100% das oportunidades observadas
para o décimo ano de vida atil do projeto.

Palavras-chave: Andlise financeira, Flexibilidade gerencial,
Incertezas, Valor Presente Liquido
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1. Introducéo

As analises econdmica e financeira de um investimento envolvem o uso de técnicas e critérios
gue comparam custos e receitas inerentes ao projeto, visando decidir se esse deve ou ndo ser
implementado (OLIVEIRA et al., 2017), e a partir das analises dos resultados obtidos, 0s
gestores tomam decisdes em relagcdo ao futuro (NORONHA et al., 2014).

Para este proposito, uma das técnicas tradicionais mais empregada é o Valor Presente Liquido
(VPL), o qual indica o retorno minimo que deve ser obtido de um projeto, de forma a manter
inalterado o valor de mercado da empresa, ponderando um custo de capital (BARBIERI;
CARVALHO; SABBAG, 2016).

Contudo, de acordo com Brand&o, Dyer e Hahn (2012), a andlise estatica de fluxo de caixa
utilizando o VPL, ndo permite uma avaliacdo precisa das incertezas envolvidas e ndo é capaz
de fornecer respostas completas para a decisdo sobre investimentos e, neste sentido, torna-se
necessario uma avaliagdo por meio de opgdes reais.

A Teoria das Opcles Reais (TOR) é uma solucdo integrada que utiliza a teoria financeira, a
analise econdmica, a estatistica e a modelagem econométrica para aplicar a teoria de opcdes na
avaliacdo de ativos reais, em um ambiente dinamico e incerto onde decisfes de negocio sao
flexiveis (MUN, 2002).

Destarte, considerando que a avaliagdo de projetos de investimentos por meio do VPL
tradicional ndo pondera as incertezas inerentes ao projeto, tem-se como hipétese que 0 emprego
da TOR para incorporacdo da flexibilidade das analises, auxilia 0s gestores na compreensao das
alternativas de investimentos, otimizando o processo das escolhas gerenciais em ambientes de
incerteza.

Assim, objetivou-se aplicar a teoria das opcdes reais para incorporar a flexibilidade gerencial
na andlise financeira do projeto de investimentos em uma empresa de prestacao de servigos de

equipamentos de iluminacéo, considerando as opgdes expandir e abandonar o investimento.

2. Revisdo da literatura

2.1. Andlise de projetos de investimentos

A analise de projetos de investimentos tem por objetivo buscar e identificar a melhor alternativa
de retorno para um determinado investimento a ser realizado pela empresa, 0s quais necessitam
ser avaliados adequadamente de acordo com suas oportunidades, sendo necessario ter critérios
adequados que auxiliem na analise e decisdo na escolha entre as alternativas mais vantajosas de
investimentos (OGATA et al., 2014).
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Uma das técnicas de andlises de investimentos mais difundidas é o VPL que, além de indicar
se um determinado projeto tem a capacidade de recuperar o investimento inicial realizado,
também representa a remuneracdo que teria sido ganha se o capital investido tivesse sido
aplicado a uma taxa de desconto (SOUZA; CLEMENTE, 2012).

Entretanto, na concepcdo de Casarotto Filho e Kopittke (2010) e Hirschfeld (2009), o método
do VPL apresenta algumas desvantagens, tais como: a definicdo e confiabilidade da Taxa
Minima de Atratividade (TMA) e dos fluxos de caixa futuros do projeto, que nem sempre €
uma tarefa simples; simplificacao da realidade pela suposicdo que todas as entradas e saidas do
fluxo de caixa séo aplicados a mesma TMA; o resultado do VVPL é um valor absoluto expresso
em termos monetarios, originando numa perda de referéncia do desembolso inicial investido

no projeto.

2.2. Teoria das Opc¢oes Reais

A TOR pode ser utilizada para avaliar ativos reais, ou seja, aqueles que ndo sao negociados no
mercado, como por exemplo, projetos de investimento de capital, propriedades intelectuais,
terras, imoveis, fontes de recursos naturais e de projetos de pesquisa e desenvolvimento
(SANTOS; PAMPLONA, 2005).

Segundo Cunha, Medeiros e Wander (2014), a TOR é a metodologia mais indicada para a
tomada de decisBes que depende do valor de informacdes adicionais, a qual € empregada em
gerenciamento de ativos, como de projetos existentes, atrasando novos investimentos,
expandindo ou abandonando compromissos. Outrossim, Zilli, Barros e Bogoni (2012),
complementam que existem algumas variaveis que afetam a TOR, como valor do ativo-objeto,
preco de exercicio, volatilidade, periodo de maturidade e taxa de juros.

Conforme Saito, Tavora Janior e Oliveira (2011), o ativo é algo tangivel como uma unidade de
negdcio, o ativo-objeto (proprio valor presente do projeto) da opcéo real ndo é comercializado
no mercado e o detentor da opc¢éo financeira ndo pode afetar o valor do ativo subjacente, mas
0S gestores que operam 0s ativos reais do projeto podem aumentar seu valor.

Segundo Porto (1996), o preco de exercicio € um valor preestabelecido na data do contrato e o
periodo de maturidade, de acordo com Martins, Castro e Gomes (2007), é o tempo de duragédo
do projeto de investimento.

De acordo com Hull (2005), a volatilidade é a medida da incerteza do retorno proporcionado
por um ativo, e desta forma, em ambientes incertos, as variaveis podem estar sujeitas a uma

volatilidade que comprometa a aceitacdo do projeto
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3. Material e métodos

3.1. Material

A éarea de estudo pertence a uma empresa de prestacdo de servigos de equipamentos de
iluminacdo, localizada na cidade de S&o Paulo, no estado de S&o Paulo.

De acordo com a Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE), a principal
atividade econdmica da empresa esta classificada como atividades de sonorizacao e iluminacao
de espacos dedicados a atividades artisticas e culturais, registrado sob nimero 9001-9/06.

Os componentes definidos para o fluxo de caixa do investimento em estudo foram investimento
inicial (CAPEX) de USD 452,052.32; receita anual de USD 2,730,217.30; custos anuais
(OPEX) de USD 2,656,451.45; despesa anual de USD 962,546.49 e deprecia¢do anual de

USD 67,807.85, considerando um periodo de vida util do projeto de investimento de 10 anos.

3.2. Métodos

A pesquisa trata-se de um estudo de caso de abordagem quantitativa, uma vez que os resultados
sdo decorrentes principalmente de analises estatisticas (SHAUGHNESSY et al., 2012). Fonseca
(2002) reforca que pesquisas quantitativas se centram na objetividade, sendo que os dados
tomam base na analise de dados brutos, recorrendo a matematica para descrever as causas dos

resultados e as relacdes entre as variaveis.

3.2.1. Valor Presente Liquido

Os valores monetarios utilizados no calculo do VPL foram expressos em dolar comercial
americano e foi considerada como taxa de cambio o preco da moeda estrangeira oficial do
Banco Central do Brasil (2018) a preco de venda, medida em unidades e fracdes da moeda
nacional, que era de R$ 3,3182 em 15/12/2017, pois, de acordo com Simdes, Cabral e Oliveira
(2015), o ddlar comercial americano é utilizado como referéncia internacional, além de ser
utilizado para apresentagdo de dados econdémicos.

Para Abensur (2012), no método do VPL, os fluxos de caixa do projeto de investimento séo
convertidos ao valor presente (momento inicial) por meio da aplicagéo de uma taxa de desconto
e, complementando esta ideia, Rezende (2014) relata que o VPL exige a definicdo prévia da
taxa de desconto a ser utilizada nos varios fluxos de caixa, pois ele ndo expressa diretamente a

rentabilidade do projeto e sim o seu resultado econémico atualizado.
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Neste sentido, de acordo com Mun (2002) os beneficios de caixa devem ser descontados a uma
taxa ajustada ao risco como o CMPC, a qual representa a média ponderada dos capitais
investidos, que € indispensavel para as empresas desenvolverem suas atividades operacionais
(ORO; BEUREN; HEIN, 2013). Assim, o CMPC foi calculado conforme Ross et al., (2015),
expresso na Equagéo 1.

CMPC=(SiB)xKE+(SfB)xRBX(1—tC) (1)
em que:

S é o valor do capital proprio da empresa;

B é o valor do capital de terceiros da empresa;

Ky é a taxa de custo do capital préprio;

Rj € a taxa de custo do capital de terceiros;

t- é a aliquota de pessoa juridica.

Conforme Miranda, Brand&o e Lazo (2017), a taxa de custo do capital préprio, K, ou Capital
Asset Pricing Model (CAPM), é calculado a partir de uma taxa remuneratéria de um ativo livre
de risco, acrescida de um prémio por risco, conforme a Equacéo 2.

Kg = Rp + B(Ry — Rp) + Rp (2)
em que:

Ry é a taxa livre de risco (10 anos);

B € o coeficiente beta da variacdo dos precgos de acGes da empresa em relacdo ao mercado;

Ry € o retorno esperado do mercado acionario;

Rp é a taxa de risco do pais.

Por conseguinte, a partir do fluxo de caixa e da taxa de desconto ajustada ao risco, foi calculado

VPL tradicional (VPLg:4:ic0) definido pela Equacéo 3.

n
VPLestético Z 1 + l)] 0 (3)

em que:

FC; é o fluxo de caixa liquido na data j;
I, é o investimento inicial;
n € 0 nimero de periodos;

i é ataxa de juros compativel aos riscos do projeto.
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Em relacdo ao critério de aceitacdo de um projeto de investimentos pelo VPL, Assaf Neto e
Lima (2014) descrevem que se 0 VPL é positivo significa que as receitas sdo maiores que as

despesas e, logo, o projeto € viavel.

3.2.2. Teoria das Opcdes Reais

As opcOes abordadas na andlise de viabilidade econémica para a empresa prestadora de servicos
de equipamentos de iluminacao foram a de expansédo de 20% da escala produtiva no quinto ano
da vida util do projeto e a de abandono no décimo ano.

De acordo com Minardi (2000), a opcao de expansdo € avaliada se as condi¢des do mercado se
tornarem melhores do que previsto, é possivel ampliar a produtividade mediante um
investimento adicional, aumentando o ganho do projeto; por outro lado, a op¢édo de abandono,
caso as condicdes de mercado se tornem desfavoraveis ao projeto, é possivel abandona-lo.
Além disso, Ozorio et al. (2013) ressaltam que incertezas presentes em projetos sdo
frequentemente modeladas como um Movimento Geométrico Browniano (MGB), fundamental
na modelagem de precos de ativos, sendo expresso pela Equacgéo 4.

dS = puPdt + oPdz 4)
sendo que:

P é o preco do ativo no instante t;

u é ataxa de crescimento de P (drift);

o é a volatilidade;

dz é o incremento de um processo de Wiener (incremento do caminho aleatério da variavel
selecionada, com distribui¢cdo normal e tempo definido).

Neste cenario, a volatilidade pode ser utilizada para mensurar o risco de se investir em um ativo
financeiro ou fixo, assegurando que os riscos estejam sendo considerados na avaliagcdo do
projeto (OLIVEIRA, 2010).

Segundo Oliveira e Pamplona (2012), ao analisar ativos fixos que ndo possuem dados
historicos, uma alternativa € a simulacdo de Monte Carlo para calcular a volatilidade dos fluxos
de caixa, sendo que dentre as principais fontes de incerteza, tem-se as receitas. Desta forma, a
simulacdo foi realizada por meio do software @Risk Copyright© 2017 Palisade Corporation
(PALISADE, 2017), com a geracdo de 100.000 nimeros aleatorios.

Desta forma, a estimativa da volatilidade do projeto, de acordo com Copeland e Antikarov,
2002, foi calculada por meio do desvio padréo da variacdo percentual do projeto (z), expressa
pela Equacéo 5.
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_ (VP1 + FCl)
z=1In VP,

(3
em que:

In é o logaritmo neperiano;

VP, é o valor presente no instante t = 0;

VP, é o valor presente no instante t = 1;

FC, é o fluxo de caixa livre no instante t = 1.

Para a modelagem das incertezas intrinsecas ao projeto de investimento, assumiu-se que a
principal incerteza que acometeu o valor do projeto foram as receitas obtidas com a
comercializacdo dos equipamentos de iluminacédo, a qual seguiu uma distribuicdo Lognormal
com média a e desvio padrdo o, por ndo considerar valores negativos na execucdo da simulacao
pelo método de Monte Carlo. Assim, a distribuicdo de probabilidades dos valores de z foi obtida
em consonancia a esta incerteza, fixando o VP e variando o numerador da Equagéo 5.

Para estimar o preco das opgdes foi utilizado o modelo binomial desenvolvido por Cox, Ross e
Rubinstein (1979), o qual compreende a construcao da arvore de decisdo binomial que mostra
as diferentes trajetérias que o ativo pode seguir ao longo do caminho, representando
graficamente os possiveis valores intrinsecos que uma opcéo pode tomar em diferentes nés ou
intervalos de tempo (AMINI; ALIJANI; MOZAFFARI, 2015).

Consoante a Copeland e Antikarov (2002), a arvore de decisdo binomial é recombinante, ou
seja, as ramificacdes da arvore sempre voltam ao mesmo ponto e inicia-se no momento t = 0
com o valor presente do projeto do mesmo instante, a qual pode tomar as dire¢cdes de subida ou
descida por meio dos fatores multiplicativos de alta (u) e de baixa (d). Para 0 momento ¢t + 1
o valor do projeto assume dois valores distintos, sendo o movimento de subida com
probabilidade neutra de risco p, ou com probabilidade ¢ = 1 — p, se 0 movimento for de
descida (COPELAND; ANTIKAROQV, 2002).

Ademais, a arvore de decisdo binomial em tempo discreto foi construida por meio do software
de linguagem de programacéo dindmica DPL 9 (SYNCOPATION, 2018).

O valor obtido no primeiro nd (t = 0) da arvore de decisdo binomial é o valor presente do
projeto com flexibilidade e o calculo do valor da opgéo real é dado pela diferenga entre o Valor
Presente Liquido com flexibilidade (VPLexpandido) e o valor presente sem flexibilidade.

Por fim, para incorporar a valoragdo do impacto da flexibilidade calculou-se VPLxpanaido €M
conformidade Copeland e Antikarov (2002) descrito na Equacéo 6.

VPLexpanaidzo = VPLestatico + Valor da opgao (6)
6



@ XXXIX ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO

P “Os desafios da engenharia de producao para uma gestao inovadora da Logistica”
enege 2 Santos, Sao Paulo, Brasil, 15 a 18 de outubro de 2019.
2019 p

4. Resultados e discussoes

No que tange a taxa de risco do Brasil utilizou-se o valor de 2,62%, enquanto que a taxa livre
de risco ponderada para 10 anos foi de 2,92%. Ademais, em relacdo a taxa de retorno esperado
do mercado acionério utilizou-se o valor de 9,29% com coeficiente beta de 0,94. Por
conseguinte, obteve-se 0 CAPM de 11,53% e CMPC de 19,53%.

Nessa perspectiva, 0o CMPC foi utilizado como premissa para determinar a taxa de retorno que
os investidores devem receber ponderando o custo de financiamento do projeto proveniente das
fontes externas, bem como as de capital préprio (COURT, 2012). Procedeu-se, entdo, para a
analise tradicional de investimentos, a qual foi pautada na construcdo do fluxo de caixa para a
obtencdo do valor presente liquido sem flexibilidades gerenciais ou estatico. O VPL estatico
apresentou valor menor que zero, sendo — USD 4.827.395,47.

Ainda diante da andlise do fluxo de caixa, foram obtidas as premissas para a elaboracdo da
arvore binomial expostas na Tabela 1.

Tabela 1 — Pardmetros para a arvore de decisdo binomial

Parémetro Valores

Valor presente — USD 3.597.941,12
Volatilidade (o) 53,29%
Taxa livre de risco (r) 2,92%
Fator de subida (u) 1,70
Fator de descida (d) 0,59
Probabilidade neutra ao risco (p) 39,57%
Custo de expanséo (20%) USD 90.410,46
Custo de abandono USD 45.205,23

Fonte: Os autores

A importancia da construcéo da arvore binomial, de acordo com Saito, Tavora Junior e Oliveira
(2010), se deve a forma simplificada de estimar precos de acGes, a qual supde que o preco de
uma acdo suba ou desca em intervalos de tempo consecutivos. Nesse sentido, a Figura 1
representa a arvore de decis@o binomial para a avaliagdo de opcOes reais considerando as

flexibilidades gerenciais de expansdo e abandono.
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Figura 1 — Arvore de decisdo binomial com as opgdes de expansdo e abandono
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Fonte: os autores

A Figura 2 mostra o valor presente do projeto ap6s a contabilizacdo das opgdes reais. O VP
flexivel pode ser observado no no referente ao Ano 1, isto €, USD 33.899,3. Nesse sentido,
obteve-se um incremento no valor presente do projeto de USD 3.631.840,42, caracterizado pelo

valor das opcoes reais do projeto de investimento.
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Figura 2 — Valor do projeto com a opgdo de expanséo e abandono
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Fonte: os autores

De acordo com Santos, Branddo e Maia (2015) as flexibilidades gerenciais proporcionam o
aumento no valor presente pois, existem opcdes, ou seja, direitos, mas ndo obrigacdes, de tomar
acOes, que ao serem realizadas eliminam a flexibilidade de agir estrategicamente. Assim, um
projeto que tenha opgdo de flexibilidade tem seu valor composto pelo valor presente liquido
dos fluxos futuros acrescido do valor da opcéo, chamado de valor presente liquido expandido.
Assim sendo, o VPL expandido obtido apresentou valor de — USD 1.195.555,05, demonstrando
a inviabilidade do projeto para a empresa de iluminacdo. A analise da politica étima de
investimentos (Figura 3) corroborou ao resultado do VPL expandido, uma vez que, em todos
0s caminhos para o valor do projeto por meio da arvore de decisdo, a op¢do de expandir ndo se
mostrou atrativa.

Em consonancia a Arango, Catafio e Hernandez (2013), a opcdo de expansdo é considerada
quando as condicBes de mercado sdo melhores do gque o inicialmente esperado. Ou seja, em
resposta as condicBes de mercado positivas, a empresa poderia decidir expandir a escala de
producéo, contudo, se as condi¢des forem piores que o esperado, a empresa pode optar por nao
realizar a expanséo, e abandonar o projeto.

Nesse sentido, a analise por meio da Teoria das Op¢Ges Reais indicou que investidor poderia
abandonar o projeto de investimento em 100% das oportunidades observadas para o décimo
ano de vida util do projeto. Portanto, observou-se que os investidores podem exercer esta op¢do

de forma a ndo reinvestir na empresa, dado que o cenario ndo se mostrou favoravel.
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Figura 3 — Politica 6tima de investimento
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Fonte: os autores

5. Conclustes

Com a aplicacao da Teoria da OpcOes Reais foi possivel realizar uma analise de investimento
robusta a qual incorporou as flexibilidades gerenciais do investidor, ponderando as opcdes de
expanséo e abandono do projeto de investimento para uma empresa de prestacéo de servicos de
equipamentos de iluminacéo.

A analise realizada sob a 6tica da TOR agregou valor ao projeto quando comparada a técnica
de anélise tradicional de investimentos pautada no fluxo de caixa descontado. Contudo, o
cenario em que a empresa esta inserida ndo mostrou-se atrativo a novos investimentos, ja que
apos a contabilizacdo das opcdes o valor presente liquido flexivel apresentou valor negativo.
Diante disso, a expansdo da escala produtiva da empresa demonstrou-se como uma 0p¢ao
inviavel em todas as oportunidades consideradas, enquanto que a op¢do de abandono mostrou-

se valiosa para o investidor na mesma proporgao.
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