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RESUMO

A configuracé@o de projetos e sistemas de engenharia capazes de evoluir adequadamente em
condi¢Bes de incerteza futura € uma preocupacgédo crescente na construgdo civil. A incorporacdo de
atributos de flexibilidade j& na concepcdo do projeto permite que o0 risco e a incerteza sejam
encarados como oportunidades estratégicas a serem exploradas. Esta pesquisa procura entender
como opcdes de flexibilidade podem agregar valor na construcao civil por meio de andlise de opcdes
reais (ROA). Empregou-se como referencial tedrico uma analogia de uma opcao financeira aplicada
ao contexto de ativos reais, no caso um projeto de um empreendimento destinado a venda de lotes.
Os resultados mostram que a abordagem tradicional de avalia¢des de projetos com base em fluxo de
caixa descontado (FCD) para célculo do valor presente liquido (VPL) subestima o valor real do projeto
quando comparado a abordagem de ROA. Conclui-se que a ROA pode trazer perspectivas adicionais
sobre o valor de um projeto na construcéo civil, quando comparada a analises restritas a métodos
com base em FCD.
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1 INTRODUGAO E APRESENTAGAO DO PROBLEMA

Uma preocupacdo freqiente na tomada de decisbes e avaliagbes de
empreendimentos € a de como configurar projetos e sistemas para que evoluam
satisfatoriamente em condigbes de incerteza e risco. Muitas vezes os projetos séo
concebidos como se fossem unidades estaticas, apesar de estarem inseridos em
condigdes de incerteza. De acordo com Gentry e O’neil (1984), Stermole (1993) e
Ross, Westerfield e Jaffe (1999), o modelo padréao, tanto para valoragdo, como para
tomada de decisbes, € baseado nos métodos tipicos e deterministicos com base em
fluxo de caixa descontado (FCD), tais como o valor presente liquido (VPL) e a taxa
interna de retorno (TIR), consideram de maneira ténue as incertezas e a capacidade
de se alterar o curso das acgdes no futuro. Estes métodos supdem uma linha de acao
fiel as consideracbes utilizadas na concepcao inicial do modelo de decisdo, e
freqientemente pressupbem estratégias de gestdo de negdcio dificeis de serem
implantadas na pratica (LIMA, 1990). Os modelos de avaliagdo para serem
considerados como modelos normativos, assumem condi¢gdes de certeza em suas
formulagdes, que ndo condizem com os aspectos reais porque sao de incertezas
relativas, isto €, ndao podemos afirmar que as variaveis de cenarios futuros
comportar-se-ao da forma com que inicialmente foram propostas na modelagem. A
insercdo de aspectos de flexibilidade na concepcdo de um projeto é
estrategicamente relevante, pois possibilita transformar condigbes de incerteza e
risco em oportunidades a serem exploradas no futuro.

A inclusdo de opgdes de flexibilidade estd normalmente associada a um
investimento adicional no projeto. Em contrapartida, este investimento suplementar
garante maior capacidade de evolugcdo e adaptabilidade as condigdes incertas do
futuro, podendo-se deduzir que as opgdes de flexibilidade conferem ao projeto um
valor adicional. Métodos probabilisticos, tais como analise de decisbes (AD) e
analise de opcdes reais (ROA)', levam em conta o desenrolar futuro das decisdes,
atribuindo um valor extra ao projeto por conta das op¢des de flexibilidade. Ambos
consideram os projetos como processos nos quais os tomadores de decisdo podem
alterar o curso de acado conforme a ocorréncia de alteragcdes no ambiente onde estao
inseridos. Portanto, sdo adequados para a avaliagao de projetos com alto grau de
incertezas e que estao inseridos em condi¢gdes onde as informacdes disponiveis a
priori, e o contexto de inser¢ao, nao permitem antecipar decisdes com seguranca.

A originalidade da ROA estd em desenvolver um estudo que complementa o
método VPL tradicional. Considera como ineditismo devido a poucos casos e
trabalhos académicos e limita-se, neste trabalho, a empreendimentos da construgao
civil.

A questado proposta nesta pesquisa é determinar o valor de opgbes de
flexibilidade incorporadas nos estagios iniciais de concepgao de projetos e sistemas
de engenharia, para que evoluam satisfatoriamente num ambiente atual de
incertezas. Esta pesquisa objetiva contribuir para uma melhor compreensao do uso
de opgdes reais como instrumento de captura do valor da flexibilidade na construgao
civil.

A pesquisa inicia revisando conceitos fundamentais de métodos baseados em
FCD. Define-se entdo o conceito de flexibilidade, e busca-se entender de que

' Sera utilizado o acronimo original em inglés ROA de real option analysis, pela falta de uma
terminologia ja consagrada em portugués.



maneira ela pode atribuir valor a um projeto. Em seguida s&do apresentados
fundamentos das opc¢des financeiras, e a necessaria adaptacdo ao ambiente de
ativos reais, tais como projetos. Uma vez desenvolvido o referencial conceitual,
apresenta-se um caso genérico de loteamento residencial analisando-se o valor de
varias opgoes para um investimento empregando ROA.

2 METODOS TRADICIONAIS DE AVALIAGAO DE INVESTIMENTO

Tradicionalmente as empresas usam meétodos quantitativos variados para
estimar custos e beneficios associados a um determinado projeto. As abordagens
tipicas para avaliacdo de investimentos se baseiam em analises de fluxo de caixa
descontado (FCD), as quais fornecem indicadores como o valor presente liquido
(VPL), a taxa interna de retorno (TIR), o prazo de recuperagdo do investimento
(payback), entre outros.

2.1 Valor presente liquido (VPL)

O VPL pode ser entendido como a diferenca entre o valor presente dos custos
e o valor presente dos beneficios, que foram estimados no fluxo financeiro para o
projeto. Para a determinacdo do valor presente, utiliza-se uma taxa de desconto
conhecida ou especificada pelo tomador de decisdo. De acordo com a teoria do
VPL, o projeto deve ser aceito quando seu valor € positivo.

Do ponto de vista da qualidade de um investimento, ele é justificado quando o
valor presente dos beneficios excede o valor presente dos custos. Na pratica a
determinacado da taxa de desconto nao € uma tarefa trivial, especialmente para
projetos inseridos em condigdes de incerteza. Uma abordagem comum para levar
em consideragao as incertezas é determinar uma taxa de desconto ajustada ao
risco, especifica para o projeto em analise, e 0 método mais utilizado para estimar a
taxa de desconto é o Custo Médio Ponderado do Capital (WACC — Weight Average
Cost of Capital). O WACC baseia-se na estimativa da estrutura meta do capital, o
custo do capital de terceiros e o custo do capital proprio. Normalmente o custo do
capital proprio € obtido por meio do Modelo de Precificacdo de Ativos (CAPM —
Capital Asset Pricing Model), exigindo estimar alguns parametros (MINARDI, 2004).
A avaliagdo, portanto, embute todos os riscos da incerteza nessas taxas (a
possibilidade de que os fluxos de caixa reais sejam muito menores que O0s
projetados), mas nenhuma de suas recompensas (a possibilidade de que os fluxos
de caixa reais possam ser maiores do que os projetados). Esse viés inerente pode
causar a rejeicao de projetos altamente promissores, ainda que incertos.

O VPL, como também outras abordagens baseadas em FCD, pode ser visto
como uma estratégia determinista, apoiada em estimativas de parametros feitas com
antecedéncia. Ele assume que o projeto podera ser conduzido e operado durante
sua vida util conforme suas estimativas iniciais, mesmo que o contexto futuro seja de
incerteza. Assim, as estratégias com base em FCD nao captam o valor referente a
flexibilidade gerencial de se alterar o curso normal do investimento conforme
informagbdes se tornam disponiveis. Tais intervengbes durante a vida do projeto
podem reverter em oportunidades de ganhos extras num mercado volatil, ou,
contrariamente, de minimizagao de prejuizos.

A questdo relevante é saber como a incerteza pode agregar valor a um
investimento. Métodos baseados em FCD sugerem uma gestéo estatica, dificultando
a resposta as condi¢cdes de incerteza futura. Reconhecer as diferengcas entre os
métodos com base em FCD e as abordagens probabilisticas e estocasticas, tais



como a analise de opgdes reais, pode fornecer elementos adicionais para aumentar
a qualidade da decisao sobre investir.

2.2 O desafio da gestao da incerteza incorporando flexibilidade

Constatou-se no item anterior que os métodos tradicionais de avaliacdo de
investimentos incorporam perspectivas estaticas de projetos e alternativas. Torna-se
necessario, portanto, de uma abordagem adequada para incorporar e valorar
estratégias de flexibilidade para o setor.

Para o estudo do valor da flexibilidade pode-se utilizar como referencial uma
opgao de compra européia (european call option) do mercado financeiro. A opg¢ao do
tipo européia é a mais simples de todas, pois pode ser exercida apenas na sua data
de vencimento. Por ser a mais simples, a opg¢ao do tipo européia € apropriada para
assimilagao dos conceitos fundamentais de opc¢des reais. Em contraposi¢cao a opgao
do tipo européia, a americana pode ser exercida a qualquer momento de sua vida.

Uma oportunidade de investimento pode ser comparada a uma opcéo de
compra financeira, pois o decisor tem o direito, mas nao a obrigagdo de comprar um
ativo numa data futura. Quando o decisor realiza um investimento irreversivel ele
exerce e encerra sua opgao de investir. Automaticamente ele estara desistindo da
possibilidade de aguardar novas informag¢des que poderiam influenciar seu desejo
de investir, ou determinar o momento mais adequado para realiza-lo. O decisor nao
podera recuar caso as condi¢des de mercado mudem para pior. O valor desta opcéao
descartada pode ser visto como um custo de oportunidade que deve ser levado em
consideracao na decisdo de investir (DIXIT; PINDYCK, 1994).

3 ABORDAGEM DE OPCOES REAIS

31 Consideragoes iniciais

A teoria de opgdes reais tem como base a idéia de que a incerteza pode criar
valor, procurando responder as seguintes questdes: (1) quais sdo as alternativas
futuras? (2) quando se deve optar entre estas alternativas para maximizar valor com
base no desenrolar dos acontecimentos? (3) quanto vale o direito de se poder optar
por uma alternativa valida durante um tempo? (FORD; LANDER; VOYER, 2002).

Estes mecanismos de precificagées foram desenvolvidos originalmente pelos
economistas Robert Merton, Fischer Black, e Myron Scholes, que foram laureados
com o prémio Nobel de economia em 1997 (BLACK; SCHOLES, 1973; MERTON,
1973). Essa teoria vale do instrumental analitico das Opg¢bes Financeiras, que
fornece o conceitual tedrico para a avaliacdo do valor da flexibilidade em ativos
reais.

As opgdes financeiras fazem parte de um conjunto de instrumentos
denominados “derivativos”. Os derivativos possuem este nome porque nao tém valor
proprio — seu valor deriva do valor de algum outro ativo basico (ativo subjacente).
Eles surgiram da necessidade de reduzir a incerteza, limitando os riscos de
flutuagdes inesperadas nos pregos dos ativos subjacentes.

Os contratos de opgdes sao titulos derivativo. Estes sao escritos sobre agdes
ordinarias, indices de bolsas, cambio estrangeiro, mercadorias agricolas, metais
preciosos e taxas futuras de juros.



Dentre os tipos de derivativos mais comuns estdo os contratos a termo
futuros, os swaps2 e finalmente as opg¢des (HULL, 1995), que sdo o foco deste
trabalho.

As opgdes sdo fundamentalmente diferentes dos contratos a termo e futuros,
pois dao ao seu detentor o direito, mas nao a obrigagcao de fazer alguma coisa no
futuro. Desta forma, o possuidor de uma opgao pode escolher exercé-la ou nio, da
maneira que julgue mais interessante. No futuro, ao contrario, as duas partes sao
obrigadas a comprar/vender os montantes estipulados no futuro.

Uma segunda diferenca entre os contratos futuros e de opg¢des € que entrar
num contrato futuro ndo implica em qualquer custo inicial, enquanto a opgéo exige
um pagamento adiantado (prémio), que reflete o valor da sua flexibilidade.

Existem dois tipos basicos de opgdes (HULL, 1995; MINARDI, 2004;
MONTEIRO, 2003):

e CALL OPTION (opgao de compra): da ao seu detentor o direito, mas
ndo a obrigacédo, de comprar um determinado ativo em uma determinada data,
por um preco estabelecido;

e PUT OPTION (opcgao de venda): da ao seu detentor o direito, mas néo
a obrigacéo, de vender um determinado ativo em uma determinada data, por um
preco pré estabelecido.

As opgbes podem ser ainda americanas ou européias. Esta conotagdo n&o
tem qualquer relagcdo com a localizagdo geografica. As opgbes americanas sao
aquelas que podem ser exercidas em qualquer momento até a sua data de
vencimento, e as opgdes européias s6 podem ser exercidas na sua data de
vencimento. A maioria das op¢des negociadas € americana, porém as opgdes
européias sdo normalmente mais faceis de analisar, e algumas propriedades das
opg¢des americanas sao frequentemente deduzidas das opg¢des européias.

A ROA ¢ utilizada para a avaliagédo de ativos reais, ou seja, aqueles que nao
sdo negociados no mercado financeiro. Como exemplos de ativos reais ha os
empreendimentos de investimento de capital, avaliagdo de propriedades intelectuais,
avaliacao de terras, de fontes de recursos naturais (minas, pogos de petréleos etc.)
e avaliagcao de empreendimentos de pesquisa e desenvolvimento.

A ROA utilizada como ferramenta de analise de investimento é relativamente
recente. O termo “opgdes reais” foi usado pela primeira vez por Myers (1977).
Conforme Dias (1996), o brasileiro O. Tourinho, em 1979, na sua tese de PhD em
Berkeley, onde tratou de projetos de reservas de recursos naturais (petréleo) que
podem ser entendidas e avaliadas como opgdes. Seu conceito principal esta
fundamentado na teoria das opg¢des financeiras, uma vez que as decisdes gerenciais
ao longo da vida util de um projeto de investimento podem ser consideradas
analogas as opgoes, ou seja, existe um direito, mas ndo uma obrigacdo de se
investir.

As opcdes reais se classificam, primeiramente, pelo tipo de flexibilidade que
oferecem. Uma opc¢ao, por exemplo, € apenas o que parece ser — o direito, mas nao
a obrigacao, de investir em um projeto em data futura. Uma opgao de diferimento € a
uma opgao de compra americana encontrada na maioria dos projetos em que existe

2 Tém o significado de troca. Sdo acordos privados entre duas empresas para a troca futura de

fluxos de caixa, respeitando uma férmula preestabelecida, e podem ser consideradas carteiras de
contratos a termo (HULL, 1995).



a possibilidade de adiar o inicio de um projeto. A opgao de abandono de um projeto
por um preco fixo (mesmo que esse prego decline com o tempo) é formalmente uma
opc¢ao de venda americana. Também o € a opg¢ao contracao (reduzir a dimensao) de
um projeto, mediante a venda de uma fragdo do mesmo a um preco fixo. A opgéo de
expansao de um projeto, pagando-se mais para aumenta-la, € uma opg¢ao de
compra americana, entre outras opgoes.

Na auséncia da flexibilidade, ou do exercicio da opc¢ao, a probabilidade dos
valores do VPL de um projeto segue uma distribuicdo normal. Neste caso, o VPL
esperado sem flexibilidade coincide com a moda; o valor mais provavel da
distribuicdo. O exercicio de uma opcéao introduz flexibilidade na analise causando
uma assimetria na distribuicdo (Figura 1). O valor desta distribuicdo assimétrica
excede a moda atribuindo um valor extra ao VPL original, chamado de VPL
expandido segundo Trigeorgis (2000).

A flexibilidade da administracdo em adaptar suas futuras acbes em resposta
as futuras alteracbes do mercado expande o valor da oportunidade do investimento
pela melhoria do potencial de ganhos, enquanto limita as perdas as expectativas
iniciais da administragdo sob uma geréncia passiva. Segundo Minardi (2004) e
Trigeorgis (2000), a assimetria resultante criada pela adaptabilidade requer uma
regra para um “VPL expandido” que reflita os dois valores componentes: o VPL
tradicional (estatico ou passivo) e o valor da opg¢ado de operacdo e adaptabilidade
estratégica. Desta forma, tem-se:

VPI—expandido =VPL tradicional + Valor flexibilidade gerencial [Equa(}éo 01]

Probabilidade

andlise tradicional do projeto
sem flexibilidade

andlise do projeto
incorporando flexibilidade

valor
flexibilidade

VPL VPL VPL
tradicional expandido
Figura 1: assimetria na distribuicao de probabilidade causada pela
flexibilidade.Fonte: Trigeorgis (2000)

3.2 Métodos de Analise por Opcdes Reais

Para exemplificar os diversos métodos existentes para o calculo do valor de
um empreendimento por meio da teoria de opgdes reais, serdo abordados o Método
Binomial e o de Black-Scholes

O modelo binomial, desenvolvido por Cox, Rox e Rubinstein (1979),
apresenta um modelo visualmente mais simples e intuitivo para a avaliagao do preco
de opg¢ao. Sua finalidade é tornar mais didatico e acessivel a um publico maior de
estudo de opgdes. Consiste em um modelo discreto, com construgao bastante
simples, conhecimento de matematica elementar e permite generalizagbes a varios
outros problemas.



O Método Binomial pode ser diretamente utilizado no calculo de opgdes reais,
desde que feitas as devidas analogias entre um projeto de investimento real e uma
opcao financeira negociada no mercado.

A técnica do modelo baseia-se na construgdo de arvores binomiais que
representam os diversos caminhos que podem ser seguidos pelo preco do ativo
subjacente durante a vida da opgdo. A premissa basica adotada pelo modelo € de
nao-arbitragem, ou seja, o mercado ajusta-se as eventuais oportunidades de
arbitragem (retorno sem risco).

O modelo segue um de precificagao para opg¢des de compra de acgdes, sendo,
portanto valido para outros ativos e opgdes de venda.

A idéia basica € que durante um pequeno intervalo de tempo, a agdo e a
opcao sao perfeitamente correlacionadas, e € possivel construir uma posi¢ao
apropriadamente alavancada de agdes que ira ter os mesmos retornos futuros de
uma opgao de compra.

Pode-se, portanto, montar uma carteira, que sera denominada carteira
hedge®, comprando-se determinada quantidade de agées e tomando-se determinado
montante de dinheiro emprestado, de tal maneira que essa carteira tenha
exatamente 0 mesmo comportamento que uma posigdo comprada de opcido de
compra. Para que nao ocorra oportunidade de arbitragem, o valor da opgao de
compra deve ser 0 mesmo que o da carteira hedge.

O processo do método binomial segue um modelo grafico, como da arvore de
decisdes abaixo.

c=P

*C,+(1-p)*C, @+r)-d
u ,onde—»> p=~——~>-— 5
" Y u—d [Equacédo 02]

Cy, = max(0,uS - X)

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

Figura 2: Grade binomial.

Onde C = valor atual da opcéo, C,= valor da opgao no vencimento se o prego
da acéao for u x S, C4 = valor da opg¢ao no vencimento se o pre¢co da acgao for d x S,
S= preco da acado, u = fator quando S sobre, d = fator quando S desce. O método
acima utiliza a taxa de juros livre de risco, e, portanto ndo necessita de ajuste pela
carteira equivalente.

Quanto a formulagédo de Black—Scholes, muito importante nos mercados de
derivativos e financeiros, fundamenta-se basicamente no conceito de carteira
equivalente, com a diferenca principal de utilizar calculo estocastico (Lema de [t6),

* E um instrumento que visa proteger operagdes financeiras do risco de grandes variagdes de prego
de um determinado ativo.



enquanto o Modelo Binomial utiliza uma aproximagao algébrica para o mesmo
resultado.

A apresentacgao visual do método binomial, por meio de arvores de deciséo,
confere as opgdes reais um papel ainda mais importante do que a mera avaliacdo do
empreendimento, que € o da discussdo e descoberta de opgdes reais, e
principalmente do seu acompanhamento e gerenciamento adequados. O uso do
modelo Black-Scholes limita as opg¢des reais a um simples caso de calculo do valor
de empreendimentos, que &, na verdade, apenas uma de suas diversas aplicagdes;

Qualquer um dos principais modelos de avaliagado do valor do prego de uma
opgao (binomial e Black-Scholes) necessariamente utiliza um conjunto basico de
variaveis que precisam ser conhecidas ou estimadas para que possam fornecer o
preco da opgao. Essas variaveis sao:

o Preco do ativo subjacente? (S): é o preco de mercado do ativo sobre o
qual a opcao de compra ou de venda é baseada em um dado momento;

o Preco de exercicio (X): € o prego pelo qual o detentor da opgao pode
exercé-la;

o Tempo até o vencimento (T): fracdo anual do prazo de vencimento da
opgao;

o Taxas de juros (r): € a taxa de juros que influi na determinagdo do
preco da opgao;

o Volatilidade (o): € o movimento que sofre o ativo subjacente com o

passar do tempo. Indica a incerteza (ou risco) quanto aos retornos proporcionados
por este ativo.

Dentre os itens apresentados, as quatro primeiras variaveis séo intuitivas e
auto-explicativas. No entanto, a volatilidade (o — sigma) € a mais dificil de ser
determinada, pois nao € diretamente observada e precisa, portanto, ser estimada.
Sera discutida e calculada nos proximos itens.

O modelo de Black-Scholes representa a contribuicdo mais importante para a
precificacdo de opcdes, e muitos dos trabalhos académicos partem dele para
contornar suas limitagdes. As principais premissas do modelo s&do as seguintes
(COPELAND; ANTIKAROV, 2002).

o A opcéo so pode ser exercida no vencimento (¢ uma opgao européia);

o A taxa de juros livre de risco é constante para as varias maturidades;

o A opcéo baseia-se em um unico ativo objeto sujeito ao risco; portanto
as opgdes compostas estdo excluidas;

o O ativo objeto ndo paga dividendos;

° O preco de mercado corrente e 0 processo estocastico adotado pelo
ativo objeto sdo conhecidos mediante observagao;

o A variancia (volatilidade) do retorno sobre o ativo objeto é constante no
tempo;

o O preco do exercicio é conhecido e mantém-se constante.

O modelo de Black-Scholes é formulado matematicamente por:

*Uma tradugao, imprecisa para o termo underlying asset.
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Onde, Cy = valor de uma opgao de compra européia; Sy = preco corrente da
acgao, ou do ativo objeto; X = preco do exercicio; T = tempo de expiragdo da opgao; re
= taxa de juros livre de risco; o = desvio padrao do pre¢o do ativo; N(d¢) = fungao
cumulativa de probabilidade normal para d4; N(d2) = fungcdo cumulativa de
probabilidade normal para d..

3.3 Volatilidade

A volatilidade, representada pelo simbolo “sigma” (o), indica a movimentacgao
dos pregos do ativo subjacente, ou da ‘“incerteza” quanto aos retornos
proporcionados por este ativo (HULL, 1995). De fato, quanto maior a movimentagao
ou a “velocidade” do mercado e dos ativos que o compdem, maior sera o valor da
opgao sobre estes ativos.

Constatou-se no item anterior que os métodos tradicionais de avaliacdo de
investimentos incorporam perspectivas estaticas de empreendimentos e alternativas.
Porém, a flexibilidade estratégica para gestdo da incerteza tem sido reconhecida
como um elemento importante para agregar valor em diversos negdcios.

Admitiremos a classica distingdo entre risco e incerteza. Risco refere-se a
uma situagao na qual os possiveis resultados da decisdo néo sio unicos, isto é, néo
existe um unico conjunto de resultados, mas diversos conjuntos dos mesmos,
porém, as dimensdes e probabilidades desses conjuntos s&o conhecidas
antecipadamente. Incerteza refere-se a situacdo em que os possiveis resultados
futuros também ndo sdo unicos, porém suas dimensdes e/ou probabilidades nao
podem ser especificados objetivamente por antecipagcdo. O termo probabilidade
neste contexto significa a possibilidade de que um particular resultado aconteca.

Para Hoye (2007), conhecendo o valor de um ativo hoje, a incerteza do seu
valor futuro aumenta com o tempo, sendo definido de maneira aleatéria conforme
figura abaixo.

+ %aﬁ [Equacao 03]

Valor
subindo

Valor
descendo

Caminhos possiveis
Em 5 anos para o valor futuro do
ativo no tempo.

Valor do ativc

Hoje

Figura 3: Arvore de dé&¥80. Fonte: Hoye (2007).



Quanto mais niveis de ramos na arvore de decisdo, mais precisamente
aproxima-se de qualquer mudanca possivel futuro no valor do ativo.

Na realidade, as avaliagdes de negécios podem ser feitas como projetos de
investimentos e, portanto, um investimento de risco. Normalmente, para o publico
em geral, a palavra “risco” esta associado a perdas quando se trata de finangas. Isto
€ parcialmente correto, pois ignora a possibilidade de ganho acima do esperado que
normalmente acompanha a possibilidade de perda.

Conforme Blanaru e Teles (2003) uma definigdo mais abrangente seria que
risco esta associado a incerteza. Mais precisamente, incerteza em relagado ao valor
de determinado ativo, retorno ou fluxo de caixa futuro.

Para quantificar essa variabilidade, a medida mais comumente utilizada € o
desvio padrdo. O desvio padrdo, numa linguagem simplificada, mede o quanto os
varios pontos da série de dados desviam-se de sua média. A expressao que define o
desvio padrao é:

[Equacéo 04]

Onde, o = desvio padrdo, X = média, x; = numeros da série e N = total de
elementos num jargdo mais popular no mercado financeiro, o desvio padrdo é
também chamado de “volatilidade” que sera discutido no préximo item.

Sob incerteza, uma variavel futura ndo pode ser determinada por um unico

valor, mas por uma distribuicdo de probabilidade de seus possiveis valores. A
volatilidade expressa a medida desta dispersdo. Especificamente em aplicacbes
econdmicas, a volatilidade o de um ativo € uma avaliacdo da incerteza sobre o
retorno financeiro proporcionado por esse ativo.

Nas aplicagdes da ROA, a dependéncia do valor da op¢édo em relacdo a
volatilidade do valor do empreendimento (oy) € grande, conforme observam Dixit e
Pindyck (1994) ao analisarem o valor de uma opgdo de diferimento mediante o
modelo basico desenvolvido por McDonald e Siegel (1986), “O investimento é
altamente sensivel a volatilidade do valor do empreendimento, independentemente
das preferéncias do investidor ou gerentes em relacdo ao risco, e
independentemente de como o perfil de risco de V (valor de um empreendimento ou
de um fluxo de caixa) esta correlacionado ao mercado”.

Segundo Merton (1990) um processo de Markov assume que toda a
informacgéo relevante do passado ja esta considerada no valor corrente da variavel,
assim as informacgdes do passado sdo redundantes.

3.4  Simulagao por método de Monte Carlo

O método de simulacdo de Monte Carlo € um famoso método de simulagao
que tem por base a geragdo de numeros aleatérios de acordo com parametros
definidos paras as variaveis que compdéem o modelo a ser utilizado. A palavra
simulacado refere-se a qualquer método analitico cuja intengdo € imitar algum
sistema real, especialmente quando outras analises sao matematicamente
complexas. Num contexto mais moderno, em que as simulacdes sdo auxiliadas pela
informatica. Por “modelo” entende-se a representacao de um sistema. Normalmente
buscam-se formas de miniaturizar a realidade para poder estuda-la.

Basicamente, o modelo tem como entradas variaveis que respeitam certo
padrdo de distribuicdo. A partir disso, sdo gerados numeros aleatérios para cada
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uma das variaveis, seguidos dos diversos parametros de distribuicdo. A cada
iteracao o resultado é armazenado. Ao final de todas as iteragdes, a sequéncia de
resultados gerados é transformada em uma distribuicdo e seus parametros, como
meédia e desvio padrao, por exemplo, podem ser calculados.

De acordo com Copeland e Antikarov (2002), a volatilidade do valor de um
empreendimento pode ser estimada, por extensdo do Teorema de Samuelson®,
como o desvio padrao da taxa de retorno proporcionada pelo fluxo de caixa em dois
momentos consecutivos:

o, = \/Var{ln[\\f::zﬂ [Equacéo 095]

onde VPL é o fluxo de caixa liquido no tempo 0 e 1.

O Teorema de Samuelson prova que a taxa de retorno de qualquer ativo
seguira um caminho aleat6rio, independentemente do padrdo do fluxo de caixa
esperado, desde que o investidor tenha informacao completa sobre o fluxo de caixa.
Assim, toda informacao sobre o fluxo de caixa futuro ja esta considerada no valor
atual do ativo, de forma que se todas as expectativas forem confirmadas, a
remuneragao do investidor sera exatamente a taxa de retorno esperada. Portanto
qualquer variacdo no retorno esperado, provocada por eventos aleatérios que
alterem o fluxo de caixa esperado, representa a incerteza do valor do ativo, que é
sua volatilidade. Em sua obra de Copeland e Antikarov (2002) apresentam a prova
do Teorema de Samuelson, exemplos numeéricos e evidéncias quantitativas. Bordieri
(2004) e Costa Lima e Suslick (2006), estimaram a volatilidade de projetos de E&P
de petroleo a partir de dados do mundo real Os autores concluem considerando que
o teorema de Samuelson é uma hipétese suficientemente valida para ser utilizada
para avaliagdo da volatilidade de sigma v e apresentam aplicagdes da abordagem de
Monte Carlo as estimativas de desvio padrdo de taxas de retorno de
empreendimentos.

Simulacdes de Monte Carlo foram desenvolvidas em planilhas eletrénicas
comuns, como a Microsoft Excel, com o auxilio de ferramentas mais poderosas
desenvolvidas especialmente para essa finalidade, como é o caso do software
Crystal Ball 7.2, desenvolvido pela empresa americana Decisioneering Inc.

4 OPGCOES REAIS NA CONSTRUGAO CIVIL

Apresenta-se nesta secdo um exemplo hipotético, ndo obstante relevante, de
aplicagao de ROA em um empreendimento da construgao civil - loteamento. O valor
das opg¢des confere flexibilidade na agédo gerencial do empreendedor, ilustrando o
processo de incorporacdo de uma mentalidade de opgbes reais no ambiente da
construcao civil, e trazendo informagdes adicionais para auxilio ao processo de
tomada de decisao.

Primeiro economista laureado com o prémio Nobel, em 1965.
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Opgdes Reais
(oportunidades de Variavel Opgdes Financeiras
investimento)

Valor presente dos
beneficios a serem
obtidos

Prego da agao

Investimento
necessario para
exercer a opgao

Prego do exercicio

Tempo possivel de
diferimento da opgcéo

Tempo de validade da
opgéo

Valor do dinheiro no
tempo

Taxa de juros livre de

e risco

Risco do projeto
(volatilidade dos fluxos
financeiros esperados)

Figura 4: correspondéncia entre oportunidade de investimento e opgoes
financeiras. Fonte: Luehrman (1998)

4.1 Exemplo ilustrativo do projeto de empreendimento de loteamento
sob uma perspectiva de opgoes reais

A perspectiva de opgdes reais pode ser assimilada num caso de venda de
lotes em uma area ainda pouco urbanizada. Areas pouco exploradas fornecem a
oportunidade de aquisigdo por pregos reduzidos, porém trazem consigo riscos
diversos como incerteza quanto as vendas, gastos com legalizagbes, despesas com
servigcos de infra-estrutura, entre outros. Segundo Titman (1985), glebas vazias
englobam o valor de empreender hoje, e também o valor da opgdo de adiar o
empreendimento para uma data futura, onde ha a possibilidade da area ter maior
valor de incorporagao imobiliaria.

A premissa principal das opg¢des reais € a de que as mudancgas de estratégia
exigidas num momento futuro de resolugcdo de incertezas incorrem em custos
elevados. Portanto, estratégias de flexibilidade e de op¢des de decisbes podem
agregar valor quando incorporadas ja na fase de concepgéo do projeto.

4.2 Determinagao da volatilidade do projeto do empreendimento

Para estimar a volatilidade do valor dos projetos, foi adotada, neste trabalho,
a metodologia proposta por Copeland e Antikarov (2001), que por extensdo do
Teorema de Samuelson, considera a volatilidade como a dispersdo das amostras
dos resultados de investimento em relagcdo ao valor esperado, avaliado, pela
hipotese, como o desvio padrdo dos logaritmos naturais do quociente dos valores
dos projetos em dois instantes consecutivos de tempo. Os denominadores sao
constantes, calculados para os pregos iniciais e equivalentes aos valores do projeto
no ano zero. Os numeradores, que sao os valores do VPL no final do primeiro ano,
variam a cada passo, com os dados obtidos por simulacbes dos processos
estocasticos de fluxos de caixa com precos aleatorios.

O programa Cristal Ball repete as iteragdes, armazena os resultados do VPL;4
calculados para iteracdes (100.000), divide o valor obtido por VPL,, calcula os
logaritmos naturais do quociente em planilha com dados de saida e estima o desvio
padrao da amostra (0,). As figuras a seguir mostram a tela de saida de resultados.

Volatilidade do prego
da acédo

2
(¢

INNRAI
IRERY
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Figura 5: Interface da planilha Crystal Ball com resultado da avaliagéo.l
Temos, portanto, como resultado a volatilidade do projeto (oy) de 7,00 %.

4.3 Determinacao das opg¢oes reais

Os exemplos desenvolvidos ndo consistem na aplicacdo completa do modelo
binomial, mas em uma ilustracdo através de métodos numéricos simples para
elucidar principios basicos para quantificar varias das opg¢des existentes. Esta
avaliacdo de um projeto de empreendimento da construgédo civil (loteamento)
apresenta uma série de opgdes reais, como postergar, expandir, contrair e
abandonar.

O empreendedor apresenta a projecado do fluxo financeiro e o VPL para o
empreendimento, contemplando, assim, os resultados financeiros.

Tabela 1: projecao do fluxo financeiro e o VPL para o empreendimento
(R$mil)

Tempo Infra  despesas faturamento COFINS resultado custos resultado CS resultado IR Fluxo de
(ano) c/ITBI, publ. bruto e PIS oper. para CS/IR liquido antes sobre o antes do caixa
Estrutura e vendas bruto de IR/ICS lucro IR
0 Gleba
1 -
2 2.273 408 5.096 33 2.382 1.577 3.518 317 3.202 528 1.537
3 2.273 408 5.096 33 2.382 1.577 3.518 317 3.202 528 1.637
4 408 5.096 33 4.655 1.577 3.518 317 3.202 528 3.811
5 408 5.096 33 4.655 1.577 3.518 317 3.202 528 3.811
4.546 1.631 20.383 132 14.074 6.309 1.267 2111 10.696

VPLg: 6.317
Gleba: 6.400
VPL: -83
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Em que pese o VPL ser negativo, a margem sobre o investimento inicial é
irrelevante. Caso este investimento estivesse competindo por fundos com outros
empreendimentos, ele teria chances reduzidas de aceitacdo. Contrariando os
resultados da avaliagdo tradicional pelo VPL, o empreendimento possui valor
consideravel, pois o investimento inicial de compra da gleba de R$ 6.400 mil
possibilita a opgao futura de expandir, ou ndo, o loteamento.

Uma tarefa importante é reconhecer as opg¢des contidas em projetos de
investimento. No caso do empreendimento proposto, uma maneira de reconhecer a
opgao € examinar os numeros da projegao do movimento financeiro.

Utilizaremos, neste trabalho, a taxa livre de risco para o Brasil, o retorno das
aplicagdes em poupanca.

Tabela 2: Dados do empreendimento do loteamento.

— Dados
Valor doAtivo ($) $6.317
Custo de Implementagéo ($) $6.400
Maturidade (Anos) 2
Taxa livre de risco (%) 6%
Dividendos (%) 0,00%
Volatilidade (%) 7,00%
Passos da grade 2
Célculos intermediarios
Maturidade/passos (dt) 1,0000
Fator subida (up) 1,0725
Fator descida (down) 0,9324
Probabilidade Neutra de risco (prob) 0,911

Grade do Ativo Subjacente

7.266 |
6.775

[ 6.317 6.317 |

5.890
5.492 |

Figura 6: Grade binomial do ativo subjacente — loteamento.

a) Avaliacao da Opcao de postergar o investimento: o empreendedor
possibilita que o investimento seja postergado em até um (t1) ou dois anos (i),
beneficiando o projeto com a resolugao de incertezas sobre o preco do lote. Sé sera
investido |, (exercida a opgdo de compra da gleba), se o preco do lote for
suficientemente alto. Caso o preco do lote caia, o empreendedor ndo se
comprometera com o projeto, economizando o desembolso |,. Antes da expiragéo do
vencimento da compra da gleba, o valor do projeto sera max (V — |,, 0), analogo ao
valor de uma opc¢édo de compra americana no valor presente bruto da expectativa do
fluxo de caixa do projeto completo: V, cujo preco de exercicio é |, (compra da gleba).
O investimento antecipado implica o sacrificio do valor da opg¢ao de postergar, e so
devera ser feita se V - |, superar esse valor.
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Grade do Valor da Opcéo: Postergar

482

414
| 356 - | VPLeypandico: 356

- Valor da opgao 439
Figura 7:0pcéao de postergar e seus resultados.

b) Avaliacdo da Opcéo de expandir: se o prego do lote ou as condigdes de
mercado se tornarem mais favoraveis do que o inicialmente previsto, € possivel
aumentar a taxa de vendas dos lotes ou seus pregos através de um desembolso
le(propaganda, corretores, etc). Essa modalidade de opcédo deve ser exercida
quando o resultado encontrado superar oportunidades que o mercado propicia ou
quando se aproximar de expectativas de incertezas futuras favoraveis.

Grade do Valor da Opcéo: Expandir

8.446 |
7.864
7.322 7.212 | VPLexpandido: 822
6.714
6.139 | Valor da opgéo 905

v

0 1 2

Opcao: T ATon
Expansao X Ativo - e X: 30%
lg - 1.000

Figura 8: Opgao de expandir e seu resultado.

c) Avaliagdo da Opgao de contrair: se as condigdes de mercado se tornar
piores que o esperado, € possivel operar abaixo da capacidade, e reduzir parte da
taxa de vendas dos lotes ou abaixar seus precos, salvando uma parcela Ic dos
investimentos planejados (propaganda, jardinagem, etc). Ela deve ser exercida
quando o valor obtido superar oportunidades que o mercado oferece ou quando se
aproximar de expectativas de incertezas futuras desfavoraveis ao prosseguimento

do projeto.
Grade do Valor da Opcéo: Contrair

[ 7.403]
6.936
6.473 6.501 | VPLepandido: 73
6.095
5.717 | Valor da opga 156
0 1 2
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Opcao: m——r
A +1
Contragéo X" Ativo + X 5%

lc - 500

Figura 9:0pc¢éao de contrair e seu resultado.

d) Avaliacdo da Opcéao de abandonar: se o prego do lote sofrer uma queda
sustentavel, ou o desempenho das vendas dos lotes for muito ruim por outras
razdes, 0 empreendedor n&o precisa continuar a incorrer nos custos fixos. Pode-se
abandonar o projeto permanentemente, obtendo-se seu valor residual (o valor de
venda do loteamento). Ela pode ser exercida quando houver uma recompensa
denominada de prémio pela op¢éo, que é parte do VPL estratégico obtido.

Grade do Valor da Opcéo: Abandonar

7.266
6.790
6.500 6.500 | VPLexpandido: 100
6.500
6.500 | Valor da opgao 183
0 1 2
Opgao:
Abandonar 6.500,00

Figura 10: Opcg&o de abandonar e seu resultado.
e) Avaliacdo da combinagdo das opgdes: a arvore de decisdo contém em
cada no todas as trés possiveis opgdes — expandir, contrair e abandonar.

Felizmente, ela é alternativa que se excluem mutuamente e exercé-las nao torna as
trés trajetorias dependentes entre si.

Grade do Valor da Opcgao: Combinacéo

8.446 |
7.864
7.322 7.212 | VPLexpandido: 922
6.714
6.139 | Valor da opgéao 1.005 1244

> 24% 239
0 1

2
Figura 11: Combinagao de opg¢des

A soma das opgdes em separado ($1.244) ndo é igual ao valor de sua
combinacao porque a opcgao de contracdo nao foi utilizada em combinacéo, isto €,

nao tem valor na combinagao porque foi dominada pelas outras duas opg¢des, a de
abandono e da expanséo.

5. RESULTADOS
Temos, entdo, os seguintes resultados:
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Tabela 3: Resultados.

Tipo VVPL expandido Valor da opgao
Tradicional -83
Postergar 356 439
Contrair 73 156
Abandonar 100 183
Combinagéao 922 1.005

Combinagéo

Abandonar

Contrair @ Valor da opgéo
O VPL expandido

Tipo

Postergar

Tradiﬁ-

-200 0 200 400 600 800 1.000 1.200

Valor em R$ mil

Figura 12: Grafico dos resultados.

A ROA, conforme Lima e Suslick (2006) mostra ser superior ao tradicional
VPL, desde que sejam consideradas as seguintes caracteristicas comuns em muitos
empreendimentos:

. Que muitos investimentos sdo no minimo em parte irreversiveis,
significando, no caso de insucesso nos empreendimentos, a corporagao nao
poder recuperar seu investimento por meio da venda dos ativos fisicos e
intangiveis;

o Que a incerteza nos valores futuros dos componentes do fluxo
de caixa pode agregar valor ao empreendimento em contraponto a visao
tradicional na qual o futuro incerto reduz o VPL, pois atribui um prémio de
risco alto para a taxa de desconto;

O resultado deste estudo ndo deve ser extrapolado para a avaliacdo de
investimentos em geral, pelo fato de ser restrito a um unico caso, ndo sendo ainda
possivel generalizar os resultados obtidos. De qualquer forma, o estudo apresentado
€ um primeiro passo na direcdo da utilizacdo de modelo de opgdes reais em um
espectro mais amplo, de forma a auxiliar os tomadores de decisdes de investimentos
na selecao de empreendimentos na construgao civil.

O valor de o esta diretamente ligado a incerteza e risco dos resultados a
serem obtidos no futuro. Quanto maior o valor de o, maior o valor da opgéo, portanto
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maior o valor global do empreendimento. Ha métodos reconhecidos para estimativas
probabilisticas de o fazendo uso de séries historicas e simulacdes de Monte Carlo.
Estes tratamentos para o fogem do escopo desta pesquisa, porém serao realizados
estudos futuros no tema.

6 CONCLUSOES E CONSIDERAGOES FINAIS

Frequentemente o valor de um projeto ou sistema de engenharia relacionado
as incertezas futuras nao é detectado, porém ele esta disponivel por meio do uso de
estratégias de flexibilidade. Gestores podem subavaliar o valor de um projeto e
oportunidades futuras caso os caracterizem exclusivamente por estratégias
operacionais rigidas e inflexiveis. Mostrou-se que a detecgdo das opgbes de
flexibilidade assegura um valor adicional ao projeto ou sistema em anadlise ja nas
fases de pré-planejamento e de estudos de viabilidade.

Um desafio para auxilio as tomadas de decisbes estratégicas na construgao
civil € conceber modelos refinados de fluxos de caixa e incertezas futuras. A
incorporacao de uma visao de opgoes reais ofereceu informagdes adicionais sobre o
empreendimento em analise em relacédo aos resultados obtidos pelo VPL tradicional
e sem flexibilidade. Portanto, combinar os métodos para que o gestor adquira uma
perspectiva mais abrangente sobre o valor do projeto € um caminho promissor.

A valoragao das opcoes de flexibilidade é relevante nos casos de projetos
com VPL préximo de zero, e que normalmente seriam rejeitados pelos critérios
tradicionais com base em FCD. A incorporacao de estratégias de flexibilidade
possibilita que projetos previamente classificados como inviaveis se transformem em
oportunidades a serem exploradas sob uma otica de opgdes reais. Ha percepgao
intuitiva dos gestores sobre o valor do uso de estratégias de flexibilidade, porém,
ainda ha pouca estruturagcdo metodoldgica e conceitual para sua incorporagao nas
fases iniciais de um projeto, especialmente no setor da construgao civil.

Mesmo simplificado, o modelo utilizado nesta pesquisa de opgcdes de compra
financeira em um empreendimento analogo na construgao civil possibilitou assimilar
informacdes complementares e estratégicas em relagéo ao valor do projeto. A teoria
das opgdes reais mostra que a incorporagéo de opgdes de flexibilidade nos estagios
iniciais, e nao finais, do projeto pode se transformar em importante fator estratégico,
valendo-se de uma viséo proativa de oportunidades a serem exploradas. A aplicagao
da teoria das opg¢des reais ainda € incipiente na construgao civil, havendo
necessidade da concepgao de um referencial mais robusto e abrangente para
aplicagdes no setor.

O método de FCD capta a estimativa base de valor; a avaliacido de opgdes
reais agrega o impacto do potencial positivo da incerteza. E como atesta MacMillan e
Putten (2004), € bom alertar que uma abordagem de opg¢des reis sO serve para
empreendimentos de certo modo estruturados como opg¢des, ou seja, aqueles que
podem ser abandonados antes de um maior comprometimento financeiro se ficar
claro que havera problemas. Ela n&o presta, por exemplo, para avaliar uma
oportunidade que exija a imobilizagdo de vastas somas na construgdo de uma
fabrica antes que se possa ter alguma nogao se a aposta compensara ou nao. E que
a avaliacdo de opcdes s6 faz sentido se o empreendimento pode ser suspenso
ainda na fase inicial, a custos baixos, quando as coisas nado forem bem. Essa
disciplina deve ser seguida, no caso de opg¢des, porque se ndo for obedecida, néo
estara fazendo investimento e sim apostando.
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O valor da flexibilidade gerencial tem maior valor quando existe grande
incerteza ao futuro, ocorrendo a probabilidade de obter novas informagdes ao longo
do tempo. Copeland e Antikarov (2002) ressaltam que quando ha muita incerteza e
quando os administradores tém flexibilidade para reagir a ela, as opgdes sao

importantes, pois permitem a eles responder adequadamente a esta nova

informacéo.

Probzbilidade de receber nova mformagio -

Incerteza

>

APEC KAds Of reair
Espago para af lexabalidade gerencial

Flexibilidade Flexibilidzde
de valor moderado de alto valor
Flexibilidade Flexibilidzde

de valor moderado

de valor moderado

Figura 13: Flexibilidades Gerenciais. Fonte: Copeland e Antikarov (2002).
Existe a importancia de se considerar o valor das opg¢des a geréncia quando
da analise pela aceitagdo ou ndo de um projeto de investimento. No entanto, é
possivel que a origem do valor das opg¢des reais ndo esteja clara, e, portanto, vale a
pena ilustrar graficamente as duas fontes de valor para as opgdes em investimentos

reais (MONTEIRO, 2003):

Incerteza

- Existe incerteza?
- Eladiminuird com
0 passar do tempo?

N&o é uma opgéo

Flexibilidade

- E possivel reter a
oportunidade com o
passar do tempo?

. W
. W

4

N&o é uma opcéo,
E uma APOSTA

OPGOES
REAIS

=)

Figura 14: Fontes de valor de uma Opc¢ao Real. Fonte: adaptado de
Monteiro (2003).

Basicamente, o VPL tradicional sé é diferente do VPL expandido, ou seja, s6
existe valor na analise por opg¢des reais, quando existem dois fatores fundamentais

em conjunto:
a)
b)

Flexibilidade
Incerteza
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Conforme Monteiro (2003), a flexibilidade refere-se a capacidade da
administragcao de interagir em questdes chave do empreendimento, promovendo
alteragdes que minimizem perdas eminentes, ao “exercer’” adequadamente as suas
opgdes. Na maioria dos casos reais, existe algum grau de flexibilidade que
normalmente n&o esta capturado nos modelos tradicionais de fluxo de caixa
descontado.

O segundo ponto, e talvez tdo importante quanto, € a incerteza, ou a
volatilidade. Quanto maior a volatilidade, maior o valor da opgéo, porque quanto
maior a amplitude dos possiveis resultados para o investimento, maior sera a
probabilidade de termos retornos e perdas significativas. Aliando esta caracteristica
a gestao ativa da administragdo, que é capaz de minimizar as perdas por meio de
suas atitudes nos momentos adequados, s6 nos sobra o lado positivo do retorno,
enquanto as perdas sdo minimizadas.

A compreenséo plena dos atributos de flexibilidade em um projeto ou sistema
de engenharia representa um desafio de pesquisa. Explorar plenamente o valor da
flexibilidade requer novas técnicas, novos processos, e novos referenciais
conceituais no desenvolvimento de sistemas de engenharia (De NEUFVILLE, 2002).
Particularmente, a incorporagdo e valoracdo da flexibilidade em produtos da
construcao civil necessitam de analise especifica.

A intencdo relevante da teoria das opcdes reais € determinar o valor da
flexibilidade. Uma vez determinado seu valor, pode-se decidir sobre os diferentes
graus de flexibilidade a serem incorporados a um projeto. Desta forma, parte-se de
uma perspectiva estatica para um ponto de vista dinamico, proativo, na concepgao
de produtos na construgao civil.
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