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Avaliacdo de um Projeto de Expansdo: um Estudo de Viabilidade pelo Método do Fluxo
de Caixa Descontado e pela Teoria das Opc¢Oes Reais

RESUMO

O novo ambiente econémico brasileiro se caracteriza por seus altos niveis de investimento e de uma
dindmica de competitividade de mercado nunca antes vista na historia do pais. Estes dois
parametros, em conjunto, deixam pouca margem para erro na avaliacdo de viabilidade dos
investimentos. Nesse contexto, a pesquisa discute um método mais preciso de avaliacdo de projetos
de investimento no caso em que a flexibilidade gerencial é aspecto determinante do valor. O
objetivo deste trabalho foi avaliar se existe diferenca de valor apurado por dois métodos distintos de
valoracdo: o método do fluxo de caixa descontado e a teoria das opgOes reais e buscar argumentos
que justifiguem a diferenca na valoracdo. A base para realizacdo desta pesquisa constituiu na
avaliacdo da compra de uma fabrica, por parte de uma empresa da industria quimica, com op¢éo de
futura expansdo da producdo. Por meio de um estudo de natureza aplicada e com abordagem
quantitativa, realizou-se uma pesquisa de avaliacdo por modelagem, analisando todas as
complexidades relevantes ao ambiente contemporaneo por meio de técnicas computacionais. Para
tanto, foram utilizados dois modelos de valoracdo de forma que o valor final auferido por cada um
deles fosse confrontado. Os resultados gerais da pesquisa apontam que ha diferencas significativas
de valor, sendo que a apuracdo por op¢des reais computa o valor da flexibilidade gerencial a ponto
dos métodos recomendarem agdes de investimento em sentidos opostos. E necessario ressaltar que
nem todas as oportunidades de investimento sequenciais caracterizam uma opc¢ao, sendo que testes
de validagéo sobre a existéncia de valor em uma opgéo real sdo propostos no estudo.

Palavras-chave: Valoragédo. Fluxo de caixa descontado. Teoria das opgdes reais.
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1 INTRODUCAO

Com a pujanca da economia brasileira em meio a diversas crises internacionais, o pais passou
a atrair maiores niveis de investimento. Segundo a Pesquisa de Atratividade (2012) elaborada pela
consultoria Ernst & Young, setenta por cento dos lideres empresariais apontam o pais como 0 mais
atraente para o estabelecimento de suas operagdes. Ainda de acordo com essa pesquisa, 0 Brasil é o
segundo destino mais popular do mundo em investimentos estrangeiros diretos (IED), totalizando
1,5 trilhGes de reais em 2011.

O novo ambiente econémico brasileiro se caracteriza por seus altos niveis de investimento e
de uma dindmica de competitividade de mercado nunca antes vista na histéria do pais. Estes dois
parametros, em conjunto, deixam pouca margem para erro na avaliacdo de viabilidade dos
investimentos.

Em funcdo dessa situacdo, fica evidente a importancia de uma avaliacdo inequivoca sobre
quando os projetos de investimento s@o atraentes nos diferentes mercados nacionais. Nesse
contexto, a pesquisa se justifica por trazer a baila a discussdo de um método mais preciso de
avaliacdo de projetos de investimento no caso em que a flexibilidade gerencial é aspecto
determinante do valor, esclarecendo o calculo de parametros tedricos por meio da aplicacdo da
teoria em um projeto real.

Assim sendo, foi proposta a seguinte questdo de pesquisa: Ha diferenca no valor apurado
pelos métodos do fluxo de caixa descontado e das opcOes reais na avaliagdo de um projeto de
investimentos? Quais 0s motivos para a convergéncia ou divergéncia no valor avaliado pelos dois
métodos?

A questdo de pesquisa define, portanto, o objetivo deste trabalho, que é avaliar se ha diferenca
no valor de um projeto de investimentos dado pela utilizagdo de dois métodos distintos de
valoracdo: o método do fluxo de caixa descontado e a teoria das op¢des reais. Posteriormente, tem-
se como proposta, também, justificar a convergéncia ou divergéncia dos valores calculados,
fundamentando a discussao nas situacdes reais apresentadas no caso em estudo.

Nesse contexto, a pesquisa se justifica por trazer a baila a discussdo de um método mais
preciso de avaliacdo de projetos de investimento no caso em que a flexibilidade gerencial é aspecto
determinante do valor. Além disso, a pesquisa aventa a confirmacao geral da teoria das opcdes reais
como método de valoracdo de projetos de investimento e especifica um caso particular para sua
aplicacdo no ambiente brasileiro, que necessitard cada vez mais da utilizacdo de métodos mais
eficientes para orientar a tomada judiciosa de decis6es no futuro.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Definido que o objetivo deste projeto de pesquisa é a comparacdo de dois métodos distintos
de valoracdo, esta secdo traz uma revisdo bibliografica a respeito dos métodos utilizados no
desenvolvimento dos modelos do trabalho.

2.1 Definicéo de Valor

Bowman e Ambrosini (2000) resumem as duas distingdes feitas por economistas classicos a
respeito do valor para os consumidores. A primeira delas € o valor de uso. Este é o valor dado pelos
consumidores & utilidade do que se deseja. A segunda distin¢do se refere ao valor de troca, dado
pelo valor monetario desembolsado para obter o valor de uso frente as oportunidades das
concorrentes inseridas no mercado.

Quando um consumidor realiza uma compra, o valor de uso (a necessidade) & facilmente
discernivel. Quando uma organizacdo faz um investimento, seja na compra de outra organizagéo ou
de um projeto de investimento, a “necessidade” € a propria geracao de lucro.
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Em sua teoria denominada de “the biggest fool”, Keynes argumentou que se pode pagar
qualquer preco no valor de um ativo, desde que se acredite que no futuro alguém pagard um valor
suficiente maior para fazer valer o investimento. Porém, as crises econdmicas ao longo da historia
mostram que 0s mercados se regulam e que os pregos dos ativos convergem para o seu valor justo
de mercado.

Nesse sentido, autores que debatem a avaliacdo do valor de empresas, como Damodaran
(2007) e Copeland, Koller e Murrin (2000), definem que o valor de uma empresa dever ser dado
pelo valor presente dos fluxos de caixa livres gerado pela companhia ao longo de toda a sua vida
atil, constituindo essa a principal base para os modelos de avaliacdo de empresas. Esta relacdo sera
explorada nas proximas secoes.

2.2 Fluxo de Caixa Descontado

O valor de uma empresa é funcdo dos fluxos de caixa previstos em decorréncia de sua
operacdo durante seu ciclo de vida. Em outras palavras, ativos que geram fluxos de caixa altos e
previsiveis devem ter valores mais altos do que os ativos com fluxos de caixa baixos e volateis
(DAMODARAN, 2007). E, quanto mais distantes forem os fluxos de caixa, e quanto maior o risco
associado a cada um deles, menor devera ser o valor presente dos mesmos (PSUNDER; CIRMAN,
2011).

De acordo com Damodaran (1999), o valor presente de um fluxo de caixa com “n” periodos
pode ser calculado conforme a equacéo 1.

CF;
PV = Z?=1 (1+;)i (1)
Onde:
PV = valor presente r = taxa de desconto associada ao risco do
i = periodo analisado fluxo de caixa

CFi = fluxo de caixa no periodo i

No contexto da avaliacdo, o risco associado a um fluxo de caixa pode ser definido como a
probabilidade de que os retornos reais obtidos por um ativo (os fluxos de caixa provenientes de um
ativo) sejam diferentes dos retornos previstos. Ou seja, dentro da avaliagdo do risco, devem-se
considerar as possiveis alteracdes, sejam elas positivas ou negativas, nos fluxos de caixa futuros
(DAMODARAN, 2007).

Segundo Coperland, Koller e Murrin (2000, p.201), “o custo médio ponderado de capital é a
taxa de desconto, ou o valor do dinheiro no tempo, usado para converter o valor futuro dos fluxos
de caixa esperados em valor presente para todos os investidores”.

Benninga (2008) afirma que o custo médio ponderado de capital € uma média ponderada do
custo inerente ao capital proprio da empresa e do custo de sua divida, com os pesos das ponderactes
sendo os valores de mercado do patrimonio liquido e da divida da firma, como na equagéo 2.

WACC = —— %R, +——*Rq * (1= T,) )
Onde:

WACC = custo médio ponderado de capital E = valor do patriménio liquido da empresa
(weighted average cost of capital) D = valor da divida da empresa

Re = custo do capital proprio T, = taxa de juros paga pela divida

Rd = custo da divida
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Um método para a determinagdo do custo de capital proprio pode ser derivado do modelo de
precificacdo de ativos (CAPM - Capital Asset Pricing Model) (ASSAF NETO, 2003). Este
estabelece uma relacdo linear entre o retorno proveniente de um ativo e o retorno médio do
mercado, levando em consideracdo o risco do investimento. Neste modelo, deve ser incluida a taxa
livre de risco da economia, mais um prémio que visa remunerar o risco relativo aos fluxos de caixa,
representado pelo coeficiente beta (Equacéo 3).

R =Ry +p * (Rm —Ry) 3
Onde:

Re = custo do capital proprio (ou taxa minima B = coeficiente beta

de retorno que deve ser exigida pelos Rm = taxa de retorno média da carteira de
acionistas) mercado

R¢ = taxa de retorno de ativos livres de risco

Segundo Damodaran (2007), uma maneira de se estimar o beta de uma empresa de capital
aberto no modelo CAPM é fazer a regressao entre o retorno das a¢es da empresa em relacdo aos
retornos de mercado, segundo a equacgéo:

Ri=a+bx*R, 4)
Onde:

R;i = retorno das acdes da empresa i b = coeficiente beta

a = intercepto da reta de regresséo Rm = retornos de mercado

Uma maneira alternativa de se calcular o beta de uma empresa é selecionar um grupo de
empresas de capital aberto do mesmo setor, calcular o coeficiente beta desse grupo de empresas,
desalavancar o beta calculado e realavanca-lo na estrutura de capital da empresa que se avalia
(ASSAF NETO, 2003). Para realizar a desalavancagem e alavancagem do coeficiente beta em cada
uma das estruturas de capital, Assaf Neto (2003) demonstra na equagéo 5.

Br=Fux[1+(2) (1 -T)] (5)
Onde:
B = beta alavancado Bu = beta desalavancado

Assaf Neto (2003) define o custo da divida como a relagdo entre 0s passivos 0nerosos
identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa. Nesse sentido, o custo da
divida de uma empresa é a média ponderada das taxas de juros cobradas por cada fonte de capital,
ponderadas pelo seu passivo gerador: o valor total do empréstimo. Portanto, o custo da divida de
uma empresa pode ser calculado através da equagéo 6.

__ Totaldasdespesasfinanceirasbrutas (6)

R; =

Totaldopassivooneroso

Ora, estimada a operacdo futura da empresa em avaliacdo, convertidas as informacoes
contabeis apreciadas em fluxos de caixa previstos e calculado o custo de capital para a empresa, €
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possivel calcular o valor presente do periodo sob avaliacdo utilizando o custo médio ponderado de
capital como taxa de desconto por meio da equacéo 7.

PV =YP, — (7)

=1 (1+wacc)t
Onde:

i = periodo analisado r = custo médio ponderado de capital
CF; = fluxo de caixa no periodo i

A Ultima etapa da metodologia de avaliacdo por fluxo de caixa descontado consiste em
estimar o valor terminal da empresa. Damodaran (2007) afirma que o valor de uma empresa € dado
por:

CF; Valor terminal (8)

Valor de uma empresa = Y™ .
p =1 (1+wacc)i (1+wAco)™

Ainda segundo Damodaran (2007), na avaliagdo de uma empresa, o valor terminal pode ser
calculado como na equacéo 9.

Fluxodecaixadaempresa (nq)

Valorterminal = 9)
WACC(n41)—9

Onde:

Fluxo de caixa da empresa (+1) = fluxo de g = taxa de crescimento do fluxo de caixa na

caixa no periodo n+1 perpetuidade

WACC (1+1y = Custo médio ponderado de
capital no periodo n+1

Apos avaliar o valor de um ativo, deve-se decidir se o investimento em tal ativo € interessante
para os portadores de capital. O método de decisdo mais utilizado pelas grandes empresas € 0
calculo do Valor Presente Liquido (VPL), que consiste em comparar o valor presente dos fluxos de
caixa com o valor do investimento que deve ser realizado para que estes fluxos de caixa possam ser
obtidos. (GITMAN, 2012).

Assim, sendo, Gitman (2012) define a equacao do valor presente liquido como na equacdo 10.

VPL = Valor presente dos fluxos de caixa — Investimento inicial (10)

Fica claro, portanto, que um investimento sé deveréa ser realizado se o seu VPL for maior que
zero, pois o valor produzido pelo ativo € maior que o investimento no mesmo. Se o VPL for
negativo, o contrario se aplica e 0 método indica que o investimento ndo deve ser realizado.

2.3 Opcoes Reais

Em anos recentes, alguns autores adeptos a teoria das op¢Oes reais passaram a criticar o
modelo de avaliacdo por fluxo de caixa descontado, argumentando que, ao se descontar fluxos de
caixa futuros a valores presentes, subestima-se o valor intrinseco das opg¢bes que as empresas
detém. Ora, uma empresa que possui a op¢do de expandir para novos mercados e adquirir fluxos de
caixa ainda maiores, ou que possui a op¢do de abandonar um projeto que nédo resultou nos retornos
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esperados para evitar maiores perdas, deve valer mais que uma empresa que ndo possui tal
flexibilidade gerencial (DAMODARAN, 2007).

Nembhard e Aktan (2010) afirmam que no ambiente atual de alta concorréncia entre as
empresas, a flexibilidade gerencial fornece imensos beneficios potenciais para a estratégia das
mesmas. A flexibilidade permite que as firmas reajam mais rapidamente em um mundo com alto
grau de incerteza de pregos, grande variedade de produtos, menores ciclos de vida e
desenvolvimento de novos produtos cada vez mais veloz. A teoria das OpcOes Reais busca
quantificar o valor da flexibilidade das decisdes gerenciais.

Como a teoria das opgOes reais faz um paralelo com os contratos de opgdes financeiras, é
necessario compreender 0s mecanismos basicos de tais contratos e a maneira como sdo precificados
antes de utilizar as técnicas para a avaliacdo de projetos de investimento. As proximas secoes
iniciam o leitor nestes temas.

2.4 Opcodes financeiras

Hull (2002) define uma opgdao financeira como um contrato que da ao portador o direito, mas
ndo a obrigacdo, de exercer uma determinada acdo no futuro em condicGes pré-determinadas. Para o
autoro valor intrinseco de uma op¢do € 0 maximo entre zero e o valor que a opcao teria se fosse
exercida imediatamente. Seja S; o valor do ativo subjacente no tempo “t”, e seja K o prego de
exercicio da opcdo, opcBes de compra tém como valor intrinseco max(S-K, 0), enquanto o valor
intrinseco das op¢des de venda sdo definidos por max(K-S, 0).

Tanto Damodaran (2007) quanto Hull (2002) apresentam seis fatores determinantes do valor
das opcOes. Sdo eles: valor corrente do ativo subjacente; preco de exercicio; tempo para expiracao;
variancia no valor do ativo subjacente; taxa de juros livre de risco; e dividendos pagos sobre o0 ativo
subjacente.

Finalmente, devem-se discutir os modelos mais comuns de precificacdo de opcbes. No inicio
dos anos setenta, foi desenvolvido o Modelo de Black-Scholes, um modelo de precificacdo de
opcOes que teve grande influéncia na maneira em que opgdes passaram a ser negociadas (BLACK;
SCHOLES, 1973). Alguns anos mais tarde, em 1979, foi desenvolvido um método mais simples de
precificacdo de opgdes, utilizando os conceitos de arvore binomial e tempo discreto. Em alguns
casos particulares, tal método chega a derivar o modelo de Black-Scholes usando apenas
matematica elementar (COX; ROSS; RUBINSTEIN, 1979).

O modelo de precificacdo binomial pode ser desenvolvido por meio de técnicas matematicas
elementares, mas a deducdo de sua forma mais genérica pode ndo ser imediata. Para tanto, o
racional de construcdo do modelo sera apresentado via um modelo pratico delineado por Hull
(2002, p. 200).

Cox, Ross e Rubinstein (1979) mostraram que sempre é possivel estabelecer um portfolio
composto pela agéo e seu derivativo onde ndo ha incertezas sobre o valor do portfolio na data de
expiracdo da opgdo. Como tal portfdlio é livre de riscos, ele deve pagar ao seu portador a taxa livre
de risco. Isso nos permite derivar o preco atual da opcéo. Neste caso, o valor da opcao é dado pela
equacéo 11.

f=eTTxp*fu+(1—p)*fdl (11)
Onde:
f = preco atual da opgéo fu = preco futuro da opgéo se o preco da agdo
e = ndmero neperiano subir
r = taxa livre de risco fq = preco futuro da opgéo se o preco da agdo
T = periodo de desconto descer
6
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u =1+ (projecdo de crescimento do preco da d =1 — (projecdo de queda do preco da acdo)

acao)

Restam, portanto, trés questdes principais para a generalizacdo e aplicacdo do modelo de
precificacdo binomial, sendo elas:

a) a generalizacdo do modelo para &rvores binomiais de mais passos: trata-se de um simples
processo iterativo, realizado de tras para frente na arvore binomial, onde cada um dos nds
intermediérios é calculado em funcéo dos nds subsequentes, até que se chegue ao valor presente
da opcao.

b) a estimacdo dos parametros “u” e “d”: estes parametros representam as possibilidades de
crescimento e queda do preco do ativo subjacente, logo, devem estar correlacionados com a
volatilidade do retorno deste ativo. Erhardt e Brigham (2011) mostram essa correlagédo de
acordo com as equacdes 11 e 12.

u=e\V (12)
1

d=- (13)
e™T—d

P=—— (14)

onde:

6 = desvio-padrdo dos retornos do ativo subjacente

t = tempo, em anos, até a expiracao da opgao

N = tamanho de cada periodo em que a op¢do muda de valor.

c) o tratamento de opg¢des americanas pelo modelo de precificacdo binomial: segundo Hull (2002),
a transicdo da precificacdo binomial de opgdes europeias para opgdes americanas ndo requer
nenhuma alteracdo nos calculos dos nos finais da arvore binomial. Para 0s nds intermediarios, o
valor da opgéo assume o maior valor entre o valor dado pelo modelo e o valor pago se a op¢ao
fosse exercida naguele momento.

2.5 Das opcdes financeiras as opg¢des reais

Nas Ultimas décadas, avancos tedricos e computacionais permitiram que profissionais da area
de financas realizassem adaptacdes as técnicas de precificacdo de opcles supracitadas para
determinar o valor dos projetos de investimento. A utilizacdo destes métodos na avaliacdo de
investimentos sdo superiores aos métodos tradicionais de fluxo de caixa descontado, pois capturam
explicitamente o valor da flexibilidade (COPELAND; KOLLER; MURRIN,2000).

A utilizagdo dos métodos de precificagdo financeira na anélise de opcles reais € feita por
meio de uma analogia, identificando fluxos de caixa de ativos reais que podem ser modificados por
meio de decisGes gerenciais e, portanto, precificados como opgoes.

Portanto, fica definida a maneira pela qual os projetos de investimentos podem ter
caracteristicas de opcdes financeiras e como o valor da flexibilidade gerencial € capturado por meio
da utilizagdo de modelos de precificacdo de opcoes.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Caracterizagdo da Pesquisa

A presente pesquisa pode ser classificada como de avaliacdo em relacdo a seus propositos,
pois visa avaliar a eficiéncia de dois diferentes métodos de valoragdo de investimentos, com foco

7
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total na melhoria da tomada de decisdo dos portadores de recursos para investir. De acordo com
Ganga (2012), as pesquisas de avaliacdo tem o propdésito de avaliar a eficiéncia ou eficacia de
determinado processo, tendo como diferencial o foco na tomada de decisao.

Do ponto de vista da natureza de seus resultados, a pesquisa deve ser classificada como
aplicada, pois se utiliza de conhecimentos tedricos previamente desenvolvidos na Reviséo
Bibliografica para aplicacdo em um problema do mundo real (GANGA, 2012).

Quanto a abordagem do problema, pode-se afirmar que esta tem esséncia quantitativa, a qual,
segundo Ganga (2012) manifesta uma realidade objetiva, baseada em fatos e dados. A andlise é
feita por meio de um relato imparcial, onde o pesquisador ndo constitui instrumento da pesquisa,
mas se utiliza de ferramentas formais para chegar a conclusdes rigorosamente definidas.

Por fim, o procedimento técnico para realizacdo da pesquisa serd& a modelagem, com
abordagem de um problema real, analisando todas as complexidades relevantes ao ambiente
contemporaneo por meio de técnicas computacionais. Para Ganga (2012), o procedimento de
modelagem e simulacdo consiste em construir uma representacdo dos aspectos-chave do problema
por meio de equacGes matematicas que representem seu comportamento, tendo por objetivo
fornecer ao usuério solucgdes para os cenarios desejados.

3.2 Apresentacdo do Caso

A empresa Tupiniquim é uma companhia que atua no setor da industria quimica e avalia a
possibilidade de adquirir a empresa Beta como uma oportunidade de expansdo do seu portfélio de
produtos. Se a aquisicdo da empresa Beta for realizada, pretende-se manter o seu funcionamento
exatamente nos mesmos moldes atuais, sem altera¢cdes na organizacao.

H4&, porém, uma caracteristica importante a ser considerada. A empresa Tupiniquim tem a
possibilidade de realizar um investimento na empresa Beta para produzir o produto X, que utilizara
os subprodutos resultantes das atividades de Beta como principal fonte de matéria-prima. Essa
possibilidade gera grande vantagem competitiva na producdo de X, pois diminui consideravelmente
0s custos de mercadoria vendida.

As grandes restricGes para a fabricacdo do produto X sdo o tempo para o investimento ser
realizado e o preco de venda do mesmo. Em relagdo ao prazo de investimento, a companhia
Tupiniquim afirma que este sé podera ser realizado em no maximo cinco anos, caso contrario o
orcamento da firma serd redirecionado para outros investimentos de longo prazo previamente
estabelecidos. Em relacdo ao preco de venda, nota-se grande volatilidade histérica em seu valor,
fato que dificulta medir o tamanho da oportunidade existente.

A empresa Tupiniquim gostaria de saber, portanto, se deve ou ndo realizar a compra da
empresa Beta. Em caso afirmativo, gostaria de saber se deve expandir suas operagdes para a
producdo do produto X e quando deve fazé-lo.

3.3 Dados da Pesquisa

As principais variaveis envolvidas no processo de modelagem séo os fluxos de caixa previstos
em cada cenario, os dados macroeconémicos e setoriais que possibilitam o célculo do custo de
capital, o tempo para realizacdo dos investimentos e a volatilidade historica dos retornos obtidos
para o investimento realizado.

Os dados referentes ao caso foram coletados pelo acesso aos relatérios financeiros da empresa
estudada. Projecbes das demonstracdes de resultado do exercicio para cada cenario avaliado
também foram realizadas pela empresa e serviram com o input de dados. Dados mercadoldgicos e
setoriais foram conseguidos via base de dados disponibilizada por Damodaran (2013).
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES
Nesta secéo serdo apresentados os resultados obtidos com a modelagem dos dois métodos de
valoracdo utilizados. O capitulo evidencia a aplicacdo dos métodos apresentados na revisao
bibliografica ao caso em destaque, exibindo valores intermediarios e finais da avaliacdo. Por fim, ha
uma breve discussao dos resultados obtidos, com argumentacOes acerca da diferenca encontrada na
recomendacdo e investimento dada por cada um dos métodos.

4.1 Avaliacéo Por Fluxo De Caixa Descontado
4.1.1 Construcéo do modelo

A construcdo do modelo de avaliacdo por fluxo de caixa descontado pressupde a estimativa de
dois parametros essenciais: o fluxo de caixa livre gerado pelos ativos avaliados e a taxa de desconto
refletida pelo custo de capital.

A previsdo dos fluxos de caixa para constru¢cdo do modelo inicia com a empresa Beta. Ao se
iniciar as tratativas de compra, esta forneceu suas previsdes de receitas, custos, depreciacdo e
necessidades de investimento para os préximos oito anos da companhia. Também foi estimado que
0 crescimento acentuado da demanda para os produtos fornecidos por Beta deve se estabilizar ao
fim destes oito anos. O fluxo de caixa resultante é apresentado na tabela 1.

Tabela 1 Fluxo de caixa livre para a firma
Ano Valor (RS)
1 6.051.620
6.035.147
7.626.480
8.756.441
9.487.221
10.177.138
10.702.131
11.087.615

Fonte: Elaboragao propria.

0ONOUVAWN

Em seguida, o fluxo de caixa para o projeto de expansdo foi estimado. Nesse caso, foi
calculado o fluxo de caixa anual perpétuo, ou seja, a empresa estima que produzira sua capacidade
méaxima desde o primeiro ano de operacdo da fabrica e que ha demanda para que toda a producao
seja vendida. Dada a volatilidade de precos elevada, a empresa estimou que o pre¢o atual de venda
sera 0 preco médio ao longo do tempo. A estimativa do fluxo de caixa anual do projeto de
investimento é dada na tabela 2:

Tabela 2. Fluxo de caixa livre para o projeto de expansao

CONTAS RS/ton 100 kton
Prego Liquido 176 17.580.459
(-) Custos Variaveis 118 11.817.298

(-) Custos Fixos 10 985.557
(-) Depreciagdo 16 1.618.499
(=) EBIT 32 3.159.106
(-) Imposto Marginal (34%) 11 1.074.096
(=) EBIT (1-t) 21 2.085.010
(+) Depreciagdo 16 1.618.499
(=) Fluxo de caixa livre para a firma 37 3.703.509

Fonte: Elaboragdo propria.

Tendo estimado os fluxos de caixa, deve-se avaliar qual a taxa de desconto ideal por meio da
estimativa do custo de capital. Como o projeto de expansdo para a producdo do produto X sera
realizada na mesma empresa, utiliza-se 0 mesmo custo de capital para ambas as avalia¢Ges.
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Os dados utilizados para os calculos do custo de capital da empresa Beta e o resultado final do
custo de capital para a empresa estdo consolidados e demonstrados na tabela 3:

Tabela 3 Célculo do custo de capital

DESCRICAO VALOR

Taxa livre de risco US 3,8%
Prémio pelo risco-pais (Brasil) 4,5%
Taxa livre de risco Brasil 8,3%
Risco de mercado Brasil 13,4%
B desalavancado Chemicals 1,15
Imposto Marginal 34%
Crescimento do fluxo de caixa na perpetuidade 2%
Passivo 9.582.265

Passivo Oneroso 4.046.591

Despesas Financeiras 537.792
Patrimonio liquido 14.771.757
Capital 24.354.022

Calculo do custo de capital préprio

B alavancado na estrutura de capital de empresa 1,64
Taxa livre de risco Brasil 8,3%
Risco de mercado 13,4%
Custo do capital préprio 16,64%

Calculo do custo de capital de terceiros

Despesas Financeiras 537.792
Passivo Oneroso 4.046.591
Custo do capital de terceiros 13,29%
Custo de capital 13,54%

Fonte: Elaboragao propria.

4.1.2 Solucdo do modelo

Para estimar o valor presente da empresa Beta e do projeto de expansdo, € necessario
considerar o valor terminal de cada um desses ativos. O célculo do valor da empresa foi calculado
conforme as equacdes 8 e 9.

Como foi previsto que o fluxo de caixa da empresa Beta devera se estabilizar no oitavo ano,
define-se o Gltimo fluxo de caixa como o fluxo perpétuo. Também foi estimado que o crescimento
deste fluxo de caixa, principalmente devido as flutuacdes monetarias, sera de 2% a.a.

Aplicando a equacao dada, o valor da empresa Beta foi de R$78.699.611,29.

Para o projeto de expansdo, dadas suas caracteristicas com um fluxo de caixa constante desde
0 inicio de suas operacGes, o valor presente dos fluxos de caixa pode ser simplesmente calculado
como o valor terminal dos mesmos.

Como ja foi estimado o valor do fluxo de caixa anual para o projeto de investimentos,
calculado o custo de capital para a empresa Beta e avaliado que o crescimento perpétuo dos fluxos é
da ordem de 2% a.a., 0 valor presente do projeto de expansao foi R$ 32.088.290,49.

Com o valor dos investimentos disponiveis, deve-se determinar se 0S mesmos Sao viaveis ou
ndo. Para tanto, compara-se o valor presente de cada um dos projetos com o valor presente dos
investimentos que devem ser realizados para que estes sejam realizados.

Ap0s diversas negociagdes, estimou-se que 0 menor valor aceito pelos acionistas da empresa
Beta para a sua venda é de R$ 97 milhdes. O valor presente liquido do projeto de investimento de
compra da empresa Beta foi, conforme a equacédo 10, de R$ 18.300.388,71 negativos.

Para o projeto de expansdo, a empresa Tupiniquim avalia que o custo de aquisi¢do de novos
terrenos, compra de equipamentos e outros investimentos iniciais serdo da ordem de R$ 15 milhdes.
Portanto, o valor presente liquido do projeto de expansao foi de R$17.088.290,49.
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Uma vez realizada a avaliagdo do valor presente liquido dos dois projetos, o valor presente
liquido total dos investimentos é dado pela soma do VPL dos dois projetos. Essa soma resultou em
R$1.212.098,22 negativos.

4.1.3 Implementacéo da solucéo

O valor presente liquido negativo dos projetos de investimento indica a inviabilidade da
realizacdo dos mesmos. Como o segundo projeto depende da realizag&o do primeiro, fica claro que
avaliado pelo método do fluxo de caixa descontado, a aquisicdo da empresa Beta pela empresa
Tupiniquim ndo deveria ser realizada, pois promovera a destruicao do valor.

4.2 Avaliacéo pela Teoria das Opgdes Reais

Apresentada a valoracdo por fluxo de caixa descontado dos projetos de investimentos,
podemos avaliar se a alternativa de investimento inerente ao projeto de expansédo da produgéo pode
ser avaliada como uma opcao real que apresente valor.

Aplicou-se os trés testes de valor para uma opcdo de expansdo propostos por Damodaran
(2007, p. 303):

1. O primeiro investimento é pré-requisito para o segundo investimento?
2. A empresa possui direito exclusivo sobre o segundo investimento?
3. Até que ponto as vantagens competitivas sdo sustentaveis?

O investimento na compra da companhia Beta é pré-requisito para expandir a producéo para o
produto X, visto que a empresa Tupiniquim ndo podera expandir um negdcio que lhe pertence.

Se o investimento de expansdo for realizado, os fluxos de caixa livre serdo de propriedade
exclusiva da empresa Tupiniquim. Obviamente outras empresas poderiam entrar no mercado para
disputa-lo, mas de acordo com a previsao realizada para o projeto de investimento, é altissima a
probabilidade de que toda a capacidade produtiva seja escoada a pre¢os de mercado.

Finalmente, pode-se avaliar que as vantagens competitivas auferidas pela empresa
Tupiniquim ao realizar o projeto de expansdo sdo sustentaveis, tendo em vista as vantagens nos
custos operacionais da utilizacdo dos subprodutos produzidos pela operacdo da empresa Beta.

Como as respostas para 0s trés testes propostos sdo positivas, ha possibilidade da opcéo de
expansdo ser valiosa e vale a pena, portanto, avalia-la como tal.

4.2.1 Construcéo do modelo

Ao modelar-se o investimento de expansdo como uma opcao real, deve-se, primeiramente,
relacionar os parametros de valor referentes ao projeto de expansdo com o0s parametros existentes
para uma opc¢ao real.

E necessario definir qual o valor do ativo subjacente a opcdo, qual o preco de exercicio da
opcao, qual a variancia no valor do ativo subjacente e qual o prazo de expiracdo da opgéo.
Definidos estes parametros, é possivel modelar o processo de valoragdo como uma opgéao real.

Define-se que o ativo subjacente a opcdo sdo os fluxos de caixa que advém do projeto de
expansao se 0 mesmo for realizado. Em um paralelo com as opgdes financeiras, é o quanto vale o
ativo no momento de exercicio da op¢éo. Portanto, o valor atual do ativo subjacente em uma opc¢éo
real de expansdo é o valor presente de seus fluxos de caixa.

Conforme demonstrado na sec¢édo 2.3, o valor do ativo subjacente foi, portanto, igual ao valor
presente do projeto de expansdo, ou seja, R$ 32.088.290,49.

O preco de exercicio de uma opcao define 0 quanto se paga por ela no momento em que se
decide exercé-la. Em uma opgdo real de expansdo, 0 preco que se paga para que se possa obter 0s
fluxos de caixa inerentes ao projeto € o valor investido no mesmo. Assim sendo, o preco de
exercicio para o projeto de expansao foi estimado em R$15.000.000,00.
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No caso presente, o valor do ativo subjacente é definido como os fluxos livres de caixa
fornecidos pelo projeto de expansdo. Estes dependem, fundamentalmente, das receitas e custos que
incorrem sobre o projeto. Sabendo que as linhas de custos estdo sob controle da empresa por conta
da peculiaridade de fornecerem matéria-prima para si mesma, o valor do ativo subjacente variara,
em ultimo caso, em funcédo da variabilidade dos precos de mercado do produto X.

Para calcular o parametro de variancia, utiliza-se o historico dos precos de mercado e calcula-
se 0 quanto variaram de um periodo para o outro. Posteriormente, o pardmetro é definido como a
variancia destes percentuais. O resultado para o parametro de variancia foi de 29,45.

Finalmente, o prazo de expiracdo da opcdo foi definido pelos préprios investidores da
empresa Tupiniquim. Para 0s mesmos, 0 investimento de expanséo € inviabilizado em cinco anos,
pois a empresa definiu outras prioridades de investimento depois desse prazo.

4.2.2 Solugdo do modelo

Para que se chegasse a um valor final, foram calculados todos os parametros necessarios a
precificacdo da opg¢do via arvore binomial. Posteriormente, foram construidas as arvores binomiais
para o valor do ativo subjacente, para o valor do payback e para o valor da op¢do. Por fim,
determinou-se o valor presente liquido do projeto de investimentos como principal indicador para a
tomada de decis&o.

Como na seccéo anterior foram definidos os pardmetros da opcao, deve-se calcular trés outros
parametros para o tratamento de precificacdo binomial, sendo eles: u, d e p, seguindo as equacdes
12, 13 e 14. Os resultados foram: u =1,932; d = 0,518 e p = 0,402.

O prdéximo passo para a precificacdo da opgdo consiste em calcular os possiveis valores para o
ativo subjacente ao longo dos anos em que a opgéo ainda pode ser exercida. Para tanto, sabemos
que o valor do ativo subjacente se move pelos n6s da arvore binomial ano a ano atraves dos
multiplicadores u e d, ou seja, se o valor do ativo subjacente subir em decorréncia da volatilidade
dos precos, ele subira pelo fator multiplicador u e, se descer, descera pelo fator multiplicador d. A
arvore binomial para o valor do ativo subjacente é apresentada na figura 1.

Valor do ativo subjacente

863.993.457

447.175.168

231.443.455 231.443.455
119.787.673 119.787.673
61.998.239

32.088.290 32.088.290

61.998.239

61.998.239

32.088.290

16.607.865

16.607.865

8.595.696

1.191.743

Figura 1 Valor do ativo subjacente.
Fonte: Elaboragao propria.

Depois de calcular os possiveis valores que assumira o ativo subjacente, pode-se computar 0
payback de cada um dos nds se a opcéo fosse exercida naquele instante. Para tanto se calcula o
valor futuro do investimento inflacionado a taxa livre de risco e o subtrai do possivel valor do ativo
subjacente em cada um dos nos da arvore binomial. Os resultados séo os da figura 2.
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Valor do payback

Custo da Opgdo 16.239.000 17.580.341 19.032.478 20.604.560 22.306.497

841.686.960

426.570.608

-
[ T aasorem
-

-8.984.646 -12.008.865
-14.583.623

212.410.978

209.136.958

39.691.742

17.088.290

-5.698.632

-17.857.642

-18.301.976

-21.114.754

Figura 2 Valor do payback.
Fonte: Elaboragao propria.

O valor inicial do investimento para o projeto de expansédo é inflacionado a taxa livre de risco
ano a ano. Seus valores futuros sdo apresentados na arvore binomial acima como o custo da opgéo.
Como no ano zero a arvore binomial considera os precos atuais do produto X, o valor do payback
no ano zero coincide com o valor estimado para o projeto de expansédo calculado via fluxo de caixa
descontado. Os nos futuros da arvore binomial de valor do payback podem ser interpretados como
possiveis valores para o VPL do projeto de expansdo no futuro.

A opcdo é tratada como uma opcdo de compra americana. Portanto, se o payback nos ultimos
nos da arvore binomial forem positivos, a opcdo deveré ser exercida e assume o valor do payback.
Caso o contrario a op¢do ndo sera exercida e seu valor é zero. Posteriormente, a op¢édo é valorada
em um processo retroativo, partindo-se dos Ultimos nds para o primeiro via um processo iterativo. O
calculo da op¢do em um no anterior é dado pela equacao 11.

Como a opgdo é americana, o real valor do n6 serd o maximo entre o payback e o valor
calculado de f. Se o payback for maior que o valor da opcdo, esta deve ser exercida
antecipadamente. Nos casos em que esta situacdo ocorre, 0s valores dos nés estdo destacados em
cinza na Figura 3.

Valor da opg¢3ao

841.686.960

426.637.144

212.533.699 209.136.958
103.328.625 99.249.650
49.018.421 44.816.463 39.691.742
22.739.142 19.577.857 14.688.279
8.352.593 5.435.527 o
2.011.465 o
o o

Figura 3 Valor da opcéo.
Fonte: Elaboragdo propria.

Assim sendo, quando avaliado por opgdes reais, o valor presente liquido do projeto de
expansao é de R$ 22.739.142,55. O valor presente liquido da compra da empresa Beta é de R$ -
18.300.388,71. Portanto, o valor presente liquido total do projeto, quando avaliado por op¢es reais
é de: 4.438.752,85.
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4.2.3 Implementacéo da solucéo
Quando valorado pela teoria das opc0es reais, o valor presente liquido do projeto é positivo da
ordem de R$ 4,5 milhGes. Nesse sentido, a recomendacdo da teoria das opc¢des reais € investir na
compra da empresa Beta e aguardar o desempenho do mercado nos préximos anos segundo a
estratégiaapresentada na figura 4.

Estratégia de investimento

Investir
Esperar
Esperar Investir
Esperar Esperar
Esperar Esperar Investir
Esperar Esperar Esperar
Esperar Esperar N3o investir
Esperar N3o investir
N3o investir N3o investir

NSo investir

N3o investir

Figura 4 Estratégia de investimento
Fonte: Elaboragao propria.

4.3 Discussdo dos Resultados

Conforme demonstrado nas secBes 4.1 e 4.2, a avaliacdo do projeto de investimento da
empresa Tupiniquim tem valores divergentes quando computados por diferentes métodos de
valoracdo. Por um lado, utilizando o fluxo de caixa descontado, recomenda-se que ndo se invista no
mesmo, pois este apresenta um VPL negativo. Por outro lado, quando o projeto é avaliado como
uma opcdo real, este tem VPL positivo e o investimento deve ser realizado.

A principal diferenca entre os dois métodos de valoragdo consiste na maneira em que 0S
fluxos de caixa e as incertezas sdo tratadas. No caso do fluxo de caixa descontado, a incerteza so é
incorporada no custo de capital para desconto a valor presente. Posteriormente, os fluxos de caixa
sdo avaliados de maneira estatica, ndo dando valor algum aos aprendizados futuros que o investidor
teria com a evolucgédo dos precos do produto X. No segundo caso, quando o projeto de investimento
é considerado como uma opcao, agrega-se, de maneira correta o valor de poder exercer ou ndo a
opcao no futuro, conforme o desenrolar dos fatos.

Em um primeiro momento, o prejuizo do projeto € balizado pelo valor presente da compra da
empresa Beta. Como seus fluxos de caixa sdo estaveis e com boa previsibilidade, sabe-se que ndo se
pode perder mais do que R$ 1,2 milhdes. Posteriormente, conforme as previsdes de preco do
produto X se tornam realidade, o calculo do VPL da opcdo de expansao se torna menos obscuro. Se
a possibilidade de ganhos ndo se concretizar, o projeto ndo sera realizado e o prejuizo continuara
em R$ 1,2 milhdes. Por outro lado, se 0s precos sempre subirem em um periodo de 5 anos, o VPL
do projeto de investimento sera, conforme demonstrado na &rvore binomial de precificacdo da
opcdo, de R$ 841.686.960. A possibilidade de altos ganhos futuros e de prejuizo limitado confere
valor a opgdo de expansdo, fato ndo considerado na valoracdo estatica dos fluxos de caixa
descontado.

O método das opcdes reais também fornece uma sequéncia temporal de qual atitude tomar em
relacdo ao projeto de expansdo conforme as previsdes de preco do produto X se tornam realidade. O
valor deste aprendizado com o tempo € incorporado no valor da op¢éo, além de delinear a estratégia
de investimento ou abandono do projeto de expansdo para 0s proximos anos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A partir de resultados positivos e consistentes da economia brasileira, varios investidores
decidiram apostar no Brasil, fazendo com que o pais se tornasse o segundo maior destino de
investimentos estrangeiros diretos em 2011. Tamanho volume de investimentos aumenta a
necessidade de modelos que reflitam melhor a realidade. Nesse contexto, surge uma questdo: Ha
diferenca no valor apurado pelos métodos do fluxo de caixa descontado e das opcOes reais na
avaliacdo de um projeto de investimentos? Quais 0s motivos para a convergéncia ou divergéncia no
valor avaliado pelos dois métodos?

A pesquisa focou-se na modelagem de um caso real de um projeto de investimento de compra
de uma fabrica com a opc¢éo de expansdo da producao a ser realizado por uma grande empresa do
setor da industria quimica, apurando as diferencas de valor apresentadas pela aplicagdo dos dois
modelos de valoracéo.

Os resultados apresentados mostraram grandes diferengas na apuracdo do valor do mesmo
projeto de investimento quando cada uma das técnicas foi aplicada. Tal discrepancia, da ordem de
R$ 5,6 milhdes, resultou em diferentes recomendacfes de investimento: para o método do fluxo de
caixa descontado, ndo se deve investir, enquanto que para a teoria das op¢oes reais, 0 investimento
deve ser realizado.

A diferenca no valor apurado confirma as previsdes de Damodaran (2007), Nembhard e
Aktan (2010) e outros teoricos das opg¢des reais no que tange a sub-valoragdo de um ativo por meio
do método do fluxo de caixa descontado. Além disso, outros aspectos importantes ressaltados pelos
autores e confirmados pelos modelos sdo a mensuracdo do gap de valor entre os dois métodos e o
desenho de uma estratégia de investimentos para o projeto.

A grande volatilidade de precos do segundo investimento foi essencial para que 0os métodos
apontassem em dire¢fes opostas. Enquanto o método do fluxo de caixa descontado avaliou o
investimento de maneira estatica, a teoria das opgdes reais levou em consideracdo a oportunidade de
ganhos elevados e prejuizos limitados, além da incorporacdo do valor do aprendizado com o tempo
ao gerar uma estratégia de investimentos que se desenvolve conforme as previsdes de preco do
ativo subjacente se tornam realidade.

A valoracdo por opcdes reais s6 faz sentido se houver plena convic¢do de que as opcbes
inerentes as tomadas de decisdo realmente agregam valor ao projeto. Os recursos utilizados para tal
convencimento foram os trés testes propostos por Damodaran (2007). O caso em estudo foi
aprovado em cada um dos testes, comprovando a natureza de opcdo financeira do projeto de
investimentos.

Portanto, pode-se concluir que a diferenca apurada nos valores vem da avaliacdo da
flexibilidade gerencial intrinseca a uma op¢éo. O fluxo de caixa descontado avaliou s6 um caminho
possivel, 0 da compra de um ativo e consequentemente de sua expansdo. A teoria das op¢es reais
avaliou a probabilidade de uma expansdo ser viavel e incorporou ao valor final a flexibilidade de se
poder investir ou desinvestir em um ativo que tem possibilidades de ganhos elevados e de prejuizos
limitados. De qualquer forma, é importante também considerar que a escolha e definicdo de
premissas para um método ou outro é crucial no valor encontrado em um processo de avaliagéo,
portanto, tornando-se um aspecto muito importante nessa atividade.

Para trabalhos futuros sugere-se a aplicagédo das metodologias em mais casos para averiguar
se 0s resultados aqui encontrados se repetem, se assemelham ou ndo. Pesquisas futuras tambeém
poderiam ser conduzidas no sentido de verificar como o conjunto de premissas utilizadas nos
diferentes métodos de avaliacdo influencia cada caso especifico, e se essa influéncia ou mesmo
importancia das premissas, tem peso menor, igual ou maior do que a prépria método de avaliacéo
em si.
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