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Resumo

Ao longo da udltima década, as regras do valor presente
liquido (VPL) e da taxa interna de retorno (TIR), métodos tradicio-
nais de analise de projetos, vém sendo alvos de importantes
guestionamentos. Simultaneamente, uma nova abordagem, ba-
seada na analogia entre oportunidades de investimento e opc¢des
financeiras, vem sendo proposta como alternativa aos métodos
tradicionais. Depois de apresentar os principais conceitos da
abordagem de opcles através de exemplos simples, o trabalho
aplica as novas técnicas na analise de dois projetos: a instalacéo
de uma montadora de automdéveis e a expansao de uma firma
produtora de uma commodity industrial exportavel. Além de
confrontar os resultados da abordagem de opc¢des com os dos
métodos tradicionais, a analise permite avaliar numericamente
os efeitos da incerteza, das variagcbes da taxa de juros e das
condicbes de financiamento na decisdo de investir das firmas.
Finalmente, o artigo propde que as instituic¢des financeiras intro-
duzam a nova abordagem na analise de projetos candidatos a
financiamentos de longo prazo.
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1. Introducao

As instituicfes financeiras usam, em geral, dois métodos
tradicionais de analise de projetos: as regras do valor presente
liquido (VPL) e da taxa interna de retorno (TIR). Tudo o mais
constante, projetos com VPL positivos ou TIR superiores a taxa
de desconto seriam, a principio, melhores candidatos aos finan-
ciamentos do que projetos com VPL negativos ou TIR inferiores a
taxa de desconto. Mais ainda, projetos com maiores VPL ou TIR
sinalizariam, tudo o mais constante, uma alocac&o mais eficiente
dos recursos.

A preferéncia por esses métodos néo é dificil de entender.
As regras do VPL e da TIR s&o amplamente difundidas e
aplicadas no campo das financas empresariais [Brealey e Myers
(1992)]. A teoria neoclassica do investimento, cuja sintese mais
expressiva é 0 g de Tobin (1969), apdia teoricamente ambos 0s
métodos.*

Ao longo da ultima década, entretanto, a eficiéncia desses
meétodos vem sendo fortemente questionada. Dixit e Pindyck
(1994), por exemplo, argliem que a sua aplicacdo pode induzir a
decisfes de investimento equivocadas. A razdo € que eles ignoram
duas caracteristicas importantes dessas decisdes: a) a irreversi-
bilidade, ou seja, o fato de que o investimento é um custo
afundado, de modo que o investidor ndo consegue recupera-lo
totalmente em caso de arrependimento; e b) a possibilidade de

adiamento da decisdo de investir.

Essas caracteristicas, juntamente com a incerteza sobre o
futuro, fazem com que a oportunidade de investimento seja
analoga a uma opc¢éo financeira [Dixit e Pindyck (1994)]. Na
presenca de incerteza, uma firma com uma oportunidade de
investimento irreversivel carrega uma opcéo: ela tem o direito -
mas nao a obrigacao — de comprar um ativo (o projeto) no futuro,
a um preco de exercicio (o investimento). Quando a firma investe,
ela exerce ou mata essa opcao de investir. O problema é que a
opcao de investir tem um valor que deve ser contabilizado como
um custo de oportunidade no momento em que a firma investe.
Esse valor pode ser bastante elevado e regras de investimento que
o0 ignoram - tipicamente, as regras do VPL e da TIR - podem
conduzir a erros significativos.

Este artigo tem dois objetivos. Primeiro, discutir se 0s
métodos de analise tradicionais — as regras do VPL e da TIR —
devem ser revistos a luz da abordagem de op¢fes para a decisdo
de investir. Segundo, avaliar a capacidade de os financiamentos
de longo prazo incentivarem o investimento, levando em conta a

1 Ver Abel (1990), para um excelente survey da teoria neoclassica do investimento.
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abordagem de opcbes. Para isso, foram realizados dois estudos
de caso: o primeiro, sobre um projeto de instalagdo de uma
montadora de automéveis e o segundo, sobre um projeto de
expansdo de uma firma produtora de uma commodity industrial
exportavel. Em ambos, a regra do VPL é comparada com as regras
de investimento da abordagem de opc¢des, sob diferentes hipote-
ses quanto aos niveis de incerteza e da taxa de juros. Os impactos
das condicbes dos financiamentos no valor presente dos projetos,
no valor da opcao de investir e, consequientemente, na regra de
deciséo do investidor também sado avaliados numericamente.

O artigo foi organizado da seguinte forma. A Secdo 2
resume a abordagem de op¢Oes para a decisdo de investir e ilustra
0s principais conceitos com exemplos simples. A Secdo 3 analisa
os resultados dos estudos de caso. A importancia do novo enfoque
para a analise de crédito de longo prazo é discutida na Secéao 4.
A Secdo 5 conclui o trabalho.

2. A Abordagem de OpcoOes para a Decisao de Investir

2.1. Os Principais Conceitos

Irreversibilidade, incerteza e possibilidade de adiamento
sdo trés caracteristicas importantes das decisfes de investi-
mento. Na prética, as decisfes dos investidores levam em conta
cada uma delas e as suas interacdes. Como a abordagem de
opches é uma tentativa de modelar teoricamente as decisbes dos
investidores, o seu melhor entendimento requer, antes de tudo,
uma analise mais cuidadosa dessas caracteristicas [Dixit e Pin-
dyck (1994)].

Por que uma despesa de investimento é um custo afundado
e, portanto, irreversivel? Primeiro, investimentos especificos de
uma firma ou de uma industria sdo em grande parte custos
afundados. Investimentos em propaganda, por exemplo, séo es-
pecificos de cada firma e irrecuperaveis nesse sentido. Por sua
vez, uma montadora de automoveis é especifica dessa indUstria.
Um investimento malsucedido nesse caso so teria chances de ser
recuperado pela venda da planta a outra firma da mesma indus-
tria, provavelmente com um desconto bastante elevado.

Segundo, mesmo investimentos nao-especificos de firmas
ou inddstrias sado parcialmente irreversiveis. Computadores, ca-
minhdes e equipamentos de escritdrio, por exemplo, podem ser
revendidos a firmas de diferentes indUstrias, mas a precos infe-
riores ao custo de reposicao.

Terceiro, a irreversibilidade pode ser produzida pela regu-
lacdo ou por arranjos institucionais. Parte dos investimentos em
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concessdes de servicos publicos reverte para o governo no final
da concesséo ou no caso de descumprimento do contrato. Con-
troles de capitais podem limitar a venda de ativos por investidores
externos, enquanto o investimento em capital humano também
¢ parcialmente irreversivel, devido aos custos elevados de admis-
sao, treinamento e demissao.

A incerteza sobre o futuro € a segunda caracteristica
importante da deciséo de investir. Os valores do projeto e da opcéo
de investir e a prépria decisdo de investir sdo afetados pela
incerteza associada a varidveis relevantes, como o preco do
produto, o custo dos insumos, a taxa de juros, a taxa de cambio,
a oferta de crédito e a regulacéo. A importancia da incerteza para
a decisdo de investimento sera um tema recorrente no restante
do trabalho.

A terceira caracteristica é a possibilidade de adiamento do
investimento. Evidentemente, as firmas nem sempre tém essa
possibilidade. Consideracfes estratégicas podem forgca-las a an-
tecipar investimentos para inibir o crescimento dos competidores
efetivos ou a entrada de competidores potenciais na industria.
Entretanto, na maioria dos casos, 0 adiamento dos projetos é
factivel. A firma deve sempre comparar o custo de adiar — o risco
de entrada de novas firmas na inddstria ou a perda de fluxos de
caixa — com o0s beneficios de esperar informagdo nova para
subsidiar a decisdo de investir. Estes podem ser grandes o
suficiente para justificar os adiamentos.

Essas caracteristicas — irreversibilidade, incerteza e pos-
sibilidade de adiamento — podem ser sintetizadas na seguinte
analogia entre a oportunidade de investimento e a opcéao finan-
ceira [Dixit e Pindyck (1994)]: uma firma com uma oportunidade
de investimento irreversivel carrega uma opcao de investir no
futuro (ou de esperar); ela tem o direito — mas néo a obrigacéo -
de comprar um ativo (o projeto) no futuro, a um preco de exercicio
(o investimento). Quando a firma investe, ela exerce a opcéao e
paga um custo de oportunidade igual ao seu valor. O exercicio da
opcao (o investimento) é irreversivel, mas a firma sempre tem a
possibilidade de preservar o valor de sua opcao (adiar o inves-
timento) até que as condi¢ces de mercado se tornem mais favo-
raveis.

Tabela 1

Itens

Opcao Financeira

Opcao de Investir

Custo

Ativo Subjacente

Retorno do Ativo

Ganhos de Capital (do Ativo)

Retorno (do Ativo) com Dividendos

Preco de Exercicio

Acao

Retorno da Acéo

Variagbes no Preco da Agao

Fluxo de Dividendos da Acao

Investimento

Projeto

Retorno do Projeto

Variagbes no Valor do Projeto

Fluxo de Caixa do Projeto Liquido
das Variacdes no seu Valor
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A Tabela 1 resume a analogia entre a op¢cao de investir
(oportunidade de investimento) e a op¢ao financeira. Na Subsecéo
2.2, um exemplo numérico simples ajudaré a tornar esses con-
ceitos mais precisos.

2.2. Um Exemplo Simples

As firmas investem e revisam suas decisfes de inves-
timento continuamente. Portanto, uma boa estratégia para mo-
delar decisdes de investimento é trabalhar com tempo continuo,
0 que sera feito nos estudos de caso da Secdo 3. Entretanto,
exemplos simples nos quais as decisfes de investimento ficam
restritas a apenas dois pontos discretos no tempo sao Uteis para
fixar os conceitos e preparar o terreno para a analise de projetos
mais realistas.

Considere-se uma firma que estad decidindo no ano O
investir em uma fabrica que produzira um uUnico produto para
sempre. O investimento | é igual a $3200 e é totalmente ir-
reversivel. A construcdo da fabrica é instantanea, ou seja, acon-
tece no ano 0. A producao sera igual a uma unidade por ano, a
um custo operacional C de $600. O preco inicial P, € igual a
$1000, mas mudara no préximo ano: aumentara para $1200,
com probabilidade 0,5, ou diminuird para $800, também com
probabilidade 0,5 (entéo, o preco esperado E(P) sera igual a 0,5 x
1200 + 0,5 x 800 = 1000). Depois, 0 preco permanecera no Nnovo
nivel para sempre. O diagrama abaixo sintetiza o fluxo de caixa
do projeto:

EP)-C
, >
1'=3200
t=0 t=1 t=2
% P, =1200 — P,=1200 —
P, =1000

0,>‘P1: 800 — P,= 800 —

Dada uma taxa de desconto r igual a 10% a.a., sera que
esse é um bom investimento? A firma deve investir agora ou sera
melhor ela esperar um ano, para ver o que acontece com 0 preco
do produto? Se a firma investir agora, o VPL esperado do projeto
sera igual a:

10
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VPL = -3200+ Z[E(P) —Sl - 3200 + ZDOL'?OO] = -3200+4400= $1200 (1)
0 1+n) 0 1,9

O VPL é positivo. O valor presente do projeto (V,) é igual a
$4400 e é maior do que o investimento de $3200. De acordo com
a regra do VPL, a firma deveria investir agora.

No entanto, essa decisao é incorreta. O motivo é que aregra
do VPL ignora a opcdo que a firma tem de esperar até o ano
seguinte, observar a evolucéo do preco do produto, para s6 entéao
decidir se investira ou ndo. Investir agora significa exercer a opg¢ao
e pagar um custo de oportunidade igual ao valor da opc¢éo. Nao
investir agora significa preservar a opcéo até o proximo periodo e sé
exercé-la se o preco do produto aumentar. Mas, para decidir, a firma
precisa calcular o valor da op¢do no ano 0. Como fazer isso?

Uma maneira é calcular o VPL do projeto tendo em conta
que, emvez de investir agora, a firma vai esperar um ano e investir
apenas se o prego do produto subir.? Seja F, o valor da opgédo de
investir no ano O, entao:

o0

O-1 oP-CO 3200 _1200-6000
F,=(0,5 + Z— =(0,5 + E =$1545 2
R ¥ 200 O9ET1 2@y o @

(Em t = 0, ndo ha despesa ou receita. Em t = 1, a firma
investird $3200 somente se o preco aumentar para $1200, o que
acontecerd com probabilidade igual a 0,5.)

Se a firma investir no ano 0 (exercer a opc¢ao), o VPL do
projeto sera igual a V, - |1 = 4400 — 3200 = 1200. Mas o exercicio
da opgéo requer o pagamento do custo de oportunidade F, = 1545.
Portanto, o custo total de investir no ano 0 é igual a | + F, = 3200
+ 1545 = 4745 > 4400 = V,.. O valor do projeto, V,, € menor do que
o custo total de investir, | + F,. Consequiientemente, é melhor a
firma esperar e manter a opc¢ao viva, em vez de investir agora.

Resumindo: a regra do VPL considera apenas o payoff
V, - 1. Se ele for positivo, a estratégia recomendada é investir
imediatamente. J4 a abordagem de opc¢des introduz nova variavel,
Fo, igual ao valor da opg¢é&o de investir no futuro ou ao custo de
oportunidade de investir no ano 0. Se F, for maior do que V, - |
(ou se V, for menor do que F, + I), € melhor a firma adiar o
investimento. Alternativamente, se F, for menor do que V, -1 (ou
se V, for maior do que F, + I), a firma deve investir agora.®

2 Umaoutra maneiraé recorrer explicitamente a métodos de valorizagdo de opcdes. O leitor interessado
encontrara esses céalculos no Apéndice 1.

3 Dois elementos sao cruciais para opor a regra do VPL a abordagem de opcdes: a possibilidade de
adiamento e a irreversibilidade do investimento. No exemplo, se a firma ndo pudesse adiar a sua
decisao, ela decidiria investir agora e a regra do VPL se aplicaria. Alternativamente, se o investimento
fosse totalmente reversivel, ou seja, se a firma pudesse desinvestir no préximo ano e recuperar 0s
$3200 no caso de reducédo do preco, a regra do VPL também valeria e a firma investiria agora.
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Vamos supor gque a firma do exemplo conheca a abordagem
de opcdes e a considere superior a regra do VPL. Entao, ela resolve
nao investir no ano O e esperar até o ano 1 para tomar a sua decisdo.
E o que ela fard no ano 1? Isso dependera do que acontecer com o
preco do produto. Se ele subir para $1200, a opgao sera exercida e
o seu valor (F,), sera igual ao VPL do projeto no ano 1, ou seja, F;

oo

serdigual a V, - | = Z%]

6]
trario, o preco cair para $800, o VPL do projeto no ano 1 ser&igual

— 3200 =3400. Se, ao con-

aV,-I= ZW]— 3200 =- 1000 . Nesse caso, a opcao

0
n&o sera exercida e o seu valor (F,) sera igual a zero.*

2.3. Determinantes da Opcgéao de Investir

O valor da opc¢ao de investir é afetado por variaveis como
0 preco do produto, a taxa de juros, a taxa de cambio, o custo do
investimento, a oferta de crédito e a regulagéo. A incerteza sobre
0 comportamento dessas variaveis no futuro também afeta o valor
daopcao. Nesta subsecéao, o exemplo anterior sera estendido para
mostrar como F, e a decisdo de investir da firma dependem do
comportamento do preco do produto, do custo do investimento e
da incerteza associada com essas variaveis. Os efeitos da incer-
teza sobre a taxa de juros também serdo discutidos.

2.3.1. O Preco

No exemplo da Subsec¢ao 2.2, suponha-se um preco inicial
arbitrario, P,. No proximo ano, P, aumentara 20%, com pro-
babilidade 0,5, ou diminuira 20%, também com probabilidade
0,5. Dai em diante, o preco ficar4 constante. As outras variaveis
(I, C e r) permanecem nos niveis anteriores (1 = 3200, C=600e r
= 10% a.a.). O fluxo de caixa do projeto esta representado no
diagrama a seguir.

O Grafico 1 mostra o valor da opcéo de investir (F,) e o VPL
(Vo — 1) como fungdes de P,. A abordagem de opcdes define trés
regides de deciséo: para P, < 743, F,é igual a zero e a firma nunca
investira nesse projeto; para 743 < P, < 1069, F, € maior do que
o VPL e é melhor a firma esperar um ano e investir somente se o
preco subir. Finalmente, se P, for maior do que um prego critico

Mais precisamente, F1 = max[V1 -1, 0]. Isso acontece nesse exemplo simples, em que toda a incerteza
é resolvida entre os anos O e 1. Por isso, a opcdo de esperar de fato ndo tem valor no ano 1 e o
investimento é decidido de acordo com a regra tradicional do VPL. Na Secado 3, serdo consideradas
situagBes mais gerais nas quais a incerteza nunca é totalmente resolvida e a opcdo de esperar é
valorizada em todos os periodos.

12

Texto para Discusséo n° 66



E(P)-C

v

I =3200

.-p
]
()

t=1 t=2

05 4 Py =12Py— P,=1,2P,—

/\

05> P, =0,8P,— P,=0,8P,—

P% =1069, a firma deve investir imediatamente.> Em contraste, a

regra do VPL recomendaria o investimento quando P, fosse igual
a 891, um valor bem menor do que P¥ .

Gréfico 1
Preco e Deciséao de Investir

4000 r

3500 r

3000 r

2500 +

2000 r

R, VoI

1500

1000 +

500 +

0 200 400 600 /f 800 T 1000 T 1200 1400
Po=743 Py=891 p;=1069 Po

2.3.2. A Incerteza sobre o Preco

Vamos supor agora um aumento na variancia do preco no
ano 1, sem alterar o preco esperado. Em vez de variar 20% no
proximo ano, P, aumentara 50%, com probabilidade 0,5, ou
diminuird 50%, também com probabilidade 0,5. O preco esperado
continuara igual a E(P,;) = 1,5P, x 0,5 + 0,5P, x 0,5 = P,, mas a
variancia sera maior. O que acontece com o valor da opcéo de
investir (F,) e com o preco critico (P )? (As demais variaveis, I, C
e r, permanecem nos niveis anteriores; ver diagrama do fluxo de
caixa a seguir).

5 Para 743 < Pg £ 1069, Fo = 6Pg — 4455, que é maior do que Vo - | = 11(Po — C) — 3200 nessa regido.
Para Pg > 1069, Fo = Vo -1 = 11(Po — C) — 3200. Os célculos completos encontram-se no Apéndice 1.
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E(P)-C

Nesse caso, F, sera igual a 7,5P, — 4455.° Se P, for igual a
1000 (mesmo valor do exemplo da Subsecgéo 2.2), F, sera igual a
3045, um valor bem superior aos 1545 encontrados quando a
variagdo permitida de P era igual a 20% (ver Subsecéo 2.2). A
explicagdo é que um aumento na variancia do preco aumenta o
payoff superior da opg¢ao no ano 1 (V, — 1), mas néao afeta o payoff
inferior (que sera zero se a opcao nao for exercida). Consequen-
temente, o valor da opgéo de esperar (F,) também aumenta.

JaP} seraigual a 1527, bem maior do que o valor de 1069
encontrado antes (ver Subsecado 2.3.1). A razdo é que o aumento
de F, aumenta o custo de oportunidade de investir agora e o
incentivo para a firma esperar.

2.3.3. O Custo do Investimento

No exemplo da Subsec¢ao 2.2, o investimento é igual a 3200
e a firma prefere esperar. Existem valores de | para os quais é
melhor a firma investir agora? Para ver isso, mantenha-se
P, =1000, C = 600 e r = 10% a.a., mas permita-se que | varie. O
novo fluxo de caixa esté representado na pagina seguinte.

Os impactos de diferentes niveis de | no valor da opc¢ao de
investir (F,) e no VPL do projeto (V, — I) estéo representados no
Gréfico 2. Novamente, a abordagem de opc¢des define trés regides
de decisdo. Para | <2569, o VPL de investir agora (V, — I) € maior
do que o VPL de esperar (F, = 3000 - 0,455I) e, portanto, a firma
deve investir imediatamente. Para | = 2569, V,-1=F, e afirma é
indiferente entre investir agora ou esperar. Finalmente, se | >
2569, F,>V,—-1e amelhor estratégia é adiar a deciséo de investir
até o préximo periodo. Em contraste, a regra do VPL ndo dis-
tinguiria essas regides de decisdo, mas recomendaria o inves-
timento imediato assim que | fosse menor do que 4400.’

6 A derivagéo dessa formula encontra-se no Apéndice 1.
7 Vo-1=11(1000 - 600) - I. Igualando essa expresséo a zero, obtemos | = 4400.
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E(P)-C

t=0 t=1

~
1]
N

05 P, =1200 — P,

—
o,}‘Pl:BOO — P,= 800 —

1200 —

Grafico 2
Custo do Investimento e Decisao de Investir

5000 r
4500
4000
3500
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2500
2000
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3000 — 0,455! T
1500 |

1000 r
500 r

0 500 1000 1500 2000 250(;\ 3000 3500 4000 / 4500
I* = 2569 1=4400 |

2.3.4. A Incerteza sobre os Custos

A importancia do custo do investimento para a decisdo de
investir nos remete a questao co-relacionada da incerteza sobre
esse custo. Esse tipo de incerteza é especialmente relevante nos
casos de grandes projetos, que requerem um intervalo de tempo
significativo para serem concluidos (usinas hidrelétricas, comple-
X0s petroquimicos, siderurgicas, grandes ferrovias ou rodovias
etc.). As fontes da incerteza de custos séo as flutuagdes imprevi-
siveis dos precos e das quantidades dos insumos (capital e
trabalho).

A incerteza de custos afeta a decisdo de investimento de
forma similar a incerteza de precos. Em particular, ela também
cria uma opcéao de investir no futuro cujo valor € igual ao custo
de oportunidade de investir no presente. Se a incerteza sobre a
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evolucédo dos custos no futuro for suficientemente alta, pode ser
melhor para a firma adiar o investimento.®

2.3.5. A Incerteza sobre a Taxa de Juros

Dados o custo do investimento e o fluxo de caixa do projeto,
a incerteza sobre a taxa de juros pode afetar de duas maneiras a
deciséo de investir. Primeiro, a incerteza pode aumentar o valor
esperado de um projeto. Por exemplo, suponha-se que o fluxo de
caixa seja igual a $1 por ano para sempre.® O valor presente é
1/r,onder é ataxadejuros. Ser forigual a 10%, o valor do projeto
sera 170,10 = $10. Se r for igual a 5% ou a 15%, com proba-
bilidades iguais a 0,5, a taxa de juros esperada sera igual a 10%.
Mas o valor esperado do projeto sera 0,5 x (1/0,5) + 0,5 x (1/0,15)
= 13,33 > 10. Portanto, o incentivo a investir aumenta.

Por outro lado, a incerteza sobre as taxas de juros também
cria um valor para a opcéo de investir no futuro. A razdo é a
mesma da incerteza sobre o preco do produto ou sobre o custo
dos insumos: a firma prefere esperar para observar o comporta-
mento da taxa de juros, para sé entdo tomar a decisdo sobre o
investimento. O resultado é um incentivo ao adiamento do inves-
timento.

Em sintese, maior incerteza sobre o comportamento da
taxa de juros no futuro aumenta o valor esperado dos projetos,
mas também aumenta o incentivo a esperar. Por isso, uma
politica monetaria que busque a reducédo da taxa de juros real
para estimular o investimento e o crescimento econémico pode
nao ser bem-sucedida, se a incerteza sobre os niveis da taxa de
juros no futuro permanecer elevada.

3. Estudos de Caso

Os exemplos e discussdes da secdo anterior sdo Uteis
para introduzir os principais conceitos, mas a analise de pro-
jetos do mundo real requer um instrumental mais sofisticado.
Nesta secdo, um modelo probabilistico, de tempo continuo, que
reconhece explicitamente a natureza de opg¢des da oportunida-
de de investimento é usado para estudar os casos de dois
projetos: a instalacdo de uma montadora de automdéveis e a

N&o necessariamente a incerteza incentiva o adiamento dos investimentos. Se investir disponibiliza
informacao, pode ser desejavel antecipar a execucao do projeto. Considere-se a incerteza técnica,
ou seja, a incerteza sobre a dificuldade fisica de completar um projeto: dados os pre¢os dos insumos,
quanto tempo, esfor¢co e quantidade de insumos serdo requeridos para completar um determinado
projeto? Esse tipo de incerteza s6 pode ser resolvido com o inicio imediato da execucgédo do projeto.
Esse exemplo foi retirado de Dixit e Pindyck (1994), p. 49.

16
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expansdo de uma firma produtora de uma commodity industrial
exportavel.

Os principais resultados mostram que a irreversibilidade
do investimento e a incerteza sobre o futuro introduzem uma
cunha entre o valor do projeto e o investimento: as firmas s6 tém
incentivo a investir quando o valor do projeto é suficientemente
mais alto do que o investimento. Em particular, esses resultados
invalidam as regras tradicionais do VPL ou da TIR, frequentemen-
te usadas na analise de projetos. Por outro lado, exercicios
envolvendo a reducdo da taxa de juros e a participacdo dos
financiamentos de longo prazo no funding dos projetos mostram
gue o incentivo que as firmas tém para esperar pode ser parcial-
mente removido por uma politica monetéaria que busque a redu-
¢ao consistente da taxa de juros real e por uma oferta de crédito
adequada para o investimento produtivo.

Os resultados dos estudos de caso serdo descritos em
seguida. As unidades de medida foram escolhidas de modo a
facilitar a exposicdo, mas os fluxos de caixa respeitam as infor-
macodes de projetos reais. O modelo usado nas simulagbes, adap-
tado de Dixit e Pindyck (1994), esta descrito no Apéndice 2. As
principais inovacfes no modelo original, comentadas no Apén-
dice, foram a inclusao da variavel financiamentos de longo prazo
e 0s ajustes requeridos para o estudo de projetos com horizonte
finito.

3.1. Instalacdo de uma Montadora de Automoéveis

3.1.1. Descricao do Projeto

O projeto tem um horizonte de sete anos. A produgao de
um automoével por ano requer um investimento | =11,3 no ano 0.
O custo operacional anual C é igual a 20,8. A firma espera que 0
preco P diminua a taxa de 0,8% a.a. A taxa de desconto do projeto
(w) éigual a12% a.a. e tem dois componentes: os ganhos de capital
(a) e a taxa de dividendos (). a é igual a tendéncia de reducéo de
P (-0,8% a.a), o que faz com que d (L — a) seja igual a 12,8% a.a.
Finalmente, a taxa de juros do ativo sem risco (r) é de 8% a.a.

A producdo podera ser temporariamente suspensa, sem
custos, se P cair abaixo de C e reativada depois, igualmente sem
custos, se P voltar a ultrapassar C. Portanto, o lucro anual sera,
no minimo, igual a zero (quando P for menor do que C) e, no
méaximo, igual a P — C. Uma hipotese alternativa seria considerar
explicitamente os custos de interrupc¢ao da producéo. Nesse caso,
a firma poderia abandonar definitivamente o projeto se os prejui-
zos operacionais fossem suficientemente elevados. Todavia, a
adocdo dessa hipotese complicaria sobremaneira a andlise, sem
proporcionar insights relevantes. Por isso, optou-se por trabalhar
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com a hipdtese de suspensdo temporaria, admitindo-se que ela
seja suficientemente realista para a analise dos projetos es-
tudados neste artigo.*°

Aincerteza bésica se refere ao comportamento da demanda
pelo produto. Dada a escala de producéo, essa incerteza se reflete
inteiramente no comportamento do preco P. Consequentemente,
o valor do projeto (V) e o valor da opcdo de investir (F) séo
determinados pela trajetéria esperada para P. Um parametro
importante dessa trajetéria é o, o desvio-padrédo anual de P. O
outro é a tendéncia a.'*

A analise serd feita em duas etapas. Primeiro, a decisdo de
investir da montadora é estudada admitindo-se que o projeto seja
integralmente financiado com recursos préprios, dada a taxa de
juros do ativo sem risco. Depois, serdo permitidas variagfes na
taxa de juros e introduzidos os financiamentos de longo prazo.

3.1.2. Financiamento com Recursos Préprios

O Grafico 3 mostra o valor do projeto (V) como funcédo de
P (parar = 8% a.a. e sem financiamento). V é o valor esperado do
fluxo de lucros do projeto e € monotonicamente crescente em P.
Quanto maior for a incerteza sobre o comportamento de P no
futuro (maior for @), maiores serao os lucros esperados no futuro
e maior sera o valor do projeto.

Grafico 3
Valor do Projeto
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10 O ideal seria trabalhar com uma hipotese intermediaria entre a suspenséo sem custos e 0 abandono
definitivo. Mas a modelagem ficaria ainda mais complicada. Para uma discussdo dos custos e
beneficios de serem adotadas as hipodteses de suspensdo temporaria ou de abandono definitivo do
projeto, ver os Capitulos 6 e 7 de Dixit e Pindyck (1994).

11 Mais precisamente, P segue um movimento browniano geométrico, com tendéncia a e desvio-padréo
0. Para maiores detalhes, ver o Apéndice 2.
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A irreversibilidade do investimento e a incerteza sobre o
futuro criam uma opg¢ao de investir no futuro. A deciséo de
investir agora ou esperar depende da comparacéo entre o valor
da opcéo de investir (F) e o valor presente liquido do projeto (V - I).
O Gréfico 4 representa F e V — | como funcbes de P, para o = 0,2
(20% a.a.) e r = 8% a.a. O preco critico (P*), acima do qual a firma
deve investir imediatamente, é igual a 27,9. Para P < 27,9, F é
maior do que V - | e a melhor estratégia é adiar o investimento.
Para P = 27,9, F =V - | e a firma é indiferente entre esperar ou
investir imediatamente. Finalmente, para P > 27,9, V - | even-
tualmente ultrapassaria F: o beneficio marginal de investir agora
(V - 1) € maior do que o beneficio marginal de esperar (F). Nesse
caso, a firma deve investir imediatamente e se apropriar do VPL
do projeto.

A opgéo de investir introduz uma cunha entre o valor do
projeto (V) e o custo do investimento (I). Isso significa que a firma
sO deve investir quando V for pelo menos tdo grande quanto um
valor critico V* = V(P*), que é estritamente maior do que I. No
exemplo do Gréfico 4, V* = 29,4, mais de duas vezes e meia o
investimento I. Em contraste, a regra tradicional do VPL induziria
a firma a investir assim que V fosse maior do que | = 11,3, ou seja,
a se contentar com um valor do projeto ou com uma taxa interna
de retorno substancialmente menores.

Os efeitos da incerteza sobre a decisédo de investir estao
sintetizados nos Graficos 5 e 6. O Grafico 5 mostra que a decisao
de investir depende do comportamento de F(P) e V(P) — | para
diferentes valores de 0. Quando 0 =0, P*=24,8 e o valor do projeto
V € igual ao investimento | (nesse caso, gue nao leva em conta a
incerteza, a regra tradicional do VPL se aplica). Quando ¢ aumen-
ta, as curvas F(P) e V(P) — | se deslocam para a esquerda. Mas o
deslocamento de F é maior do que o de V - |, 0 que resulta em
aumentos significativos de P* e V*. Com ¢ = 0,4 (40% a.a.), por
exemplo, P*=32,5 e V*=56,5. Nesse caso, a firma sé deve investir

Grafico 4
Opcéo de Investir e Preco Critico
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Grafico 5
Incerteza e Decisao de Investir
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se o valor do projeto for igual a, pelo menos, cinco vezes o
investimento |. Esses efeitos da incerteza sobre a decisdo de
investir estdo representados de forma mais direta no Gréfico 6,
que mostra os valores de P* e de V* para ¢ variando de zero a 1
(de zero a 100% a.a.). Os limites da regra do VPL também ficam
bem caracterizados nesse Grafico: ela s6 se aplicasec=0e V* =
| =11,3.72

Mas como amenizar os efeitos negativos da incerteza sobre
a decisao de investir? No caso do projeto da montadora, foram
realizados exercicios para medir os impactos de uma reducédo da
taxa de juros real e da introducéo dos financiamentos de longo
prazo. Os resultados mostram gque reducdes criveis na taxa de
juros real e maior participacao dos financiamentos no funding dos

12 Na pratica, a regra do VPL pode ser aplicada com ¢ # 0, ou seja, pode incluir uma analise de risco.
Mesmo assim, os resultados seriam distorcidos porque a op¢ao de investir permaneceria ignorada.
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projetos podem compensar parcialmente os efeitos negativos da
incerteza na decis&o de investir.*®

3.1.3. Reducédo da Taxa de Juros

O Grafico 7 mostra os efeitos de variacdes na taxa de juros
do ativo sem risco (r) sobre o preco critico P* do projeto estudado,
para o =0,2 e 0,4. Nas vizinhancas do preco critico, uma reducao
na taxa de juros aumenta o valor do projeto (V) e diminui o valor
da opcgao de investir (F). O resultado € uma reducdo do preco
critico P* (acima do qual a firma decide investir) e um estimulo
ao investimento. Por exemplo, para o = 0,2, uma reducéao da taxa
de juros real de 8% a.a. para 5% a.a. diminui o preco critico de
27,9 para 26,4. Jacom o = 0,4, a mesma reducao da taxa de juros
diminui o preco critico de 32,5 para 29,7. Quanto maior for a
incerteza, maior serd o impacto da reducdo da taxa de juros no
investimento.** Evidentemente, os incentivos dessa politica seréo
menos eficazes se persistir uma incerteza elevada sobre o nivel
da taxa de juros no futuro.*®

Grafico 7
Taxa de Juros e Decisao de Investir
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3.1.4. Financiamentos de Longo Prazo

E quais sdo os impactos dos financiamentos de longo prazo
na decisdo de investir? Ha dois efeitos que devem ser considera-
dos. Por um lado, dadas as condi¢des do crédito (niveis da taxa
de juros e do spread, prazos de caréncia e de amortizacao,

13 Evidentemente, esses ndo sao 0s Unicos instrumentos disponiveis. Os governos podem criar um
ambiente mais propicio ao investimento se reduzirem a incerteza sobre as suas proprias politicas
no futuro - fiscal, cambial, de comércio exterior, de controle de capitais, de regulacdo econdmica
etc.

14 A elasticidade (implicita) do preco critico com relacdo a taxa de juros é igual a 1,8 quando ¢ = 0,2,
mas aumenta para 2,9 quando ¢ = 0,4.

15 A importancia da incerteza sobre a taxa de juros é brevemente discutida na Subsecao 2.3
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participacdo dos financiamentos no investimento total) e a taxa
de desconto, os financiamentos aumentam o valor presente do
projeto (V). Esse aumento sera tanto maior quanto mais favora-
veis forem as condicbes do crédito. Mas, por outro lado, os
financiamentos também aumentam o valor da opcéo de investir
no futuro (F). Esse efeito, isoladamente, incentiva o adiamento do
investimento. Portanto, as expectativas da firma sobre a dis-
ponibilidade do crédito de longo prazo no futuro sdo importantes
para determinar em que medida V e F serdo afetados.

No projeto estudado, foi adotada a hipdtese de que a firma
continuaria a ter acesso aos financiamentos no futuro, nas
mesmas condicdes. Os efeitos da introducédo dos financiamentos
podem ser visualizados pela comparacéo entre os Graficos 5 e 8.
No primeiro caso, ndo ha financiamentos (o projeto é financiado
integralmente com recursos préprios). No segundo, 0os emprés-
timos participam com 29% do investimento total. O aumento de
V devido a introducdo dos financiamentos é igual a 1,39. O
aumento de F depende dos niveis de P e de o, mas é sempre
inferior ao aumento de V. O resultado é que, no Gréfico 8, as
curvas V-1 e F sdo deslocadas para a esquerda vis-a-vis o Grafico
5. Mas, como o deslocamento da curva V - | é maior, h4 uma
reducéo dos precos criticos para diferentes niveis de o.

Por exemplo, quando ¢ = 0,2, a introducédo dos financia-
mentos permite uma reducdo do preco critico P* (acima do qual
a firma deve investir) de 27,9 para 27,2. Quando o = 0,4, P*
diminui de 32,5 para 31,3. A capacidade de incentivo ao inves-
timento também depende das condic¢cdes dos financiamentos.
Quanto maior for a participacdo dos financiamentos no inves-
timento total, por exemplo, maior sera o estimulo ao investimento.
Defina-se a variavel S como a participacao dos financiamentos de
longo prazo no investimento total. O Grafico 9 mostra o preco
critico P* como funcéo de S para diferentes niveis de incerteza.
Quando g=0,2, um aumento de S de 30% para 70%, por exemplo,

Grafico 8
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Grafico 9
Financiamento de Longo Prazo e Decisédo de Investir
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reduz P* de 27,1 para 26. Quando ¢ = 0,4, 0 mesmo aumento de
S permite que P* caia de 31,3 para 29,5. Assim como no caso da
reducdo da taxa de juros, o incentivo dos financiamentos ao
investimento aumenta com a incerteza: a elasticidade de P* com
relacdo a S passa de 0,11 (quando o = 0,2) para 0,14 (quando
o = 0,4).’® Evidentemente, variacdes favoraveis em outras con-
dicbes dos empréstimos (reducdo da taxa de juros, aumento dos
prazos de caréncia e de amortizacado, reducao do spread etc.) —
gue ndo foram consideradas no exercicio — significariam es-
timulos ainda mais fortes ao investimento.’

3.1.5. Uma Simulacéao

Uma simulacdo envolvendo as principais variaveis que
afetam a decisdo de investir da montadora é util para conferir uma
perspectiva dinamica a discuss&o.*® Vamos supor que o horizonte
relevante de decisdo da firma se inicie em janeiro de 1999. Dado um
preco inicial Py, a trajetoria do preco P depende da tendéncia (a) e
do desvio-padréo o. No projeto estudado, a = -0,008 (-0,8% a.a.).
Considere-se 0 = 0,2 (20% a.a.). Dados esses parametros, o Grafico
10 mostra uma trajetdria possivel para P entre janeiro de 1999 e
dezembro de 2006, a partir de um P, igual a 24,3.*°

16 Isso significa que um aumento de um ponto percentual em S reduz o prego critico em 0,11% quando
o =0,2, mas essa reduc¢éo passa para 0,14% quando ¢ = 0,4.

17 Se a firma acreditar que néo tera acesso aos financiamentos de longo prazo no futuro - devido a
uma restrigao crediticia de ordem macroecondmica, por exemplo —, o incentivo sintetizado na reducédo
do preco critico sera ainda maior. Isso porque, nesse caso, os financiamentos aumentardo apenas
o valor presente do projeto, deixando inalterados os valores das op¢des de investir no futuro.

18 Na pratica, a andlise deve ser operacionalizada com um numero suficientemente grande de
simulagdes (trés mil, por exemplo) e com a extracdo das médias das variaveis relevantes.

19 Essa trajetoria foi construida usando-se a equagdo Pt = (1 + a)Pt.1 + o .Pt-1.€, na qual t corresponde
a meses e & € normalmente distribuido, com média zero e desvio-padrdao um.
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Grafico 10
Uma Trajetoria para o Preco
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J& o Grafico 11 descreve o comportamento da opcao de
investir F(P) e do valor presente liquido V(P) — | entre janeiro de
1999 e junho de 2002, para uma taxa de juros real r de 8% a.a.
e uma participacdo dos financiamentos no investimento (S) de
30%. Como F(P) € sempre maior do que V(P) - I, a firma ndo tem
incentivo a investir nesse periodo.?°

Mas o0 que aconteceria se a participacdo dos financiamen-
tos aumentasse? O Grafico 12 mostra os efeitos de um aumento
de S de 0,3 para 0,9 (de 30% para 90%). O preco critico P* é
reduzido de 27,1 para 25,5 (ver Gréfico 9), o que incentiva a firma
a investir jA em junho de 2000.

Grafico 11
Trajetérias de F(P) e V(P) - |
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20 Em contraste, a regra do VPL recomendaria o investimento imediato ja em janeiro de 1999, uma vez
que V é maior do que | nessa data.
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Grafico 12
Trajetérias de F(P) e V(P) - |
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3.2. Expanséo da Producao de uma Commodity
Industrial Exportavel

3.2.1. Descricao do Projeto

O projeto tem um horizonte de sete anos. Para expandir a
sua producdo em uma unidade por ano, a firma precisa investir
I =221,7 no ano O e incorrer em um custo operacional C = 63,1.
A firma espera que o preco P aumente a taxa anual a = 2%. Os
fluxos de caixa sdo descontados a taxa p = 12% a.a. A taxa de
dividendos & é igual, portanto, a 10% a.a. Finalmente, a taxa de
juros do ativo sem risco r é de 8% a.a.

Como no caso da montadora de automoveis, a producéao
poderd ser temporariamente suspensa, sem custos, se P cair
abaixo de C e poderé ser reativada depois, igualmente sem custos,
se P voltar a superar C. Por isso, os lucros podem ser, no minimo,
iguais a zero e, no maximo, iguais a P - C.*

A incerteza se refere basicamente ao comportamento da
demanda pelo produto. Dada a escala de producdao, essa incerteza
é inteiramente capturada pelo comportamento do preco P. O valor
do projeto (V) e o valor da opcéo de investir (F) sdo determinados
pela trajetoria esperada para P, cujos parametros sédo a tendéncia
a = 2% a.a. e o desvio-padréo anual 0.%?

21 Ver discusséo na Subsecéo 3.1.1.
22 Como no primeiro estudo de caso, P € modelado como um movimento browniano geométrico, com
tendéncia a e desvio-padréo o.
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23 Ver nota 12.

3.2.2. Impactos da Incerteza, da Taxa de Juros e dos
Financiamentos de Longo Prazo

Como néo ha diferencas conceituais com relacdo ao caso
anterior, vamos nos ater a apresentacao dos principais resultados
numeéricos.

O Grafico 13 resume o efeito da incerteza sobre a decisao
de investir. O aumento da incerteza aumenta o preco e o valor
criticos do projeto (P* e V*) e incentiva o adiamento do inves-
timento. Com o = 0,6 (60% a.a.), por exemplo, V* = 1218, cinco
vezes e meia o investimento | =221,7. Por sua vez, P* =255, 160%
maior do que 97, o preco critico observado quando ¢ = 0. Essas
diferencas também permitem avaliar a magnitude dos erros que
podem advir da aplicacao da regra do VPL, ja que, nesse exemplo,
ela s6 vale quando o = 0.%3

Grafico 13
Incerteza, Preco e Valor Criticos
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r = 0,08; sem financiamento

Aumentos da taxa de juros real reforcam os efeitos nega-
tivos da incerteza sobre a decisao de investir. Esses impactos sao
mais desfavoraveis quanto maior for o nivel de incerteza (ver
Grafico 14). Para ¢ = 0,4, uma elevacao da taxa de juros real de
8% a.a. para 12% a.a., por exemplo, aumenta o P* do projeto de
194,4 para 236,6, o que implica uma elasticidade de P* com
relacdo a r de 5,4. Para ¢ = 0,6, 0 mesmo aumento da taxa de
juros produz uma elevacdo de P* de 254,9 para 312,1 e a
elasticidade aumenta para 5,6.

Como no caso anterior, os financiamentos reduzem os
efeitos negativos da incerteza sobre a decisao de investir. Quanto
mais favoraveis forem as condi¢cfes dos empréstimos, maior sera
0 incentivo. Em particular, quanto maior for a participacdo dos
financiamentos no investimento total (S), menor serd o preco
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24 Ver nota 18.

Grafico 14
Taxa de Juros e Decisao de Investir
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critico P* requerido para a firma iniciar o investimento. Esse
efeito, representado no Gréfico 15, serd mais acentuado quanto
maior for o nivel da incerteza. Quando ¢ = 0,4, um aumento da
participacdo S de 30% para 70%, por exemplo, reduz P* de 186,9
para 176,7, o que implica uma elasticidade de P* com relacdo a S
de 0,136. Quando o = 0,6, 0 mesmo aumento de S diminui P* de
243,8 para 228,7, enquanto a elasticidade aumenta para 0,154.

Os Gréficos 16, 17 e 18 resumem os resultados de uma
simulacdo para o projeto estudado.?® O horizonte relevante de
decisdo da firma comeca em janeiro de 1999. Uma possivel
trajetoria para o prego P, dados P, = 150, a = 0,02 e 0 = 0,4, esta
representada no Grafico 16. Os Graficos 17 e 18 mostram as
trajetérias correspondentes de F(P) e de V(P) — I. No Gréfico 17,
nao ha financiamentos de longo prazo, ao passo que no Grafico

Grafico 15
Financiamento de Longo Prazo e Decisédo de Investir
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Grafico 16
Uma Trajetoria para o Preco
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Grafico 17
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Gréfico 18
Trajetorias de F(P) e V(P) - |
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18 a participacao dos financiamentos no investimento total é
igual a 60% (em ambos os gréficos r = 8% a.a.).

Qual é o efeito da introducédo dos financiamentos? Com
S =0, a opcéo de investir (F) é maior do que o valor presente
liquido (V - 1) até novembro de 2006. Portanto, apenas a partir
dessa data a firma tem incentivo a investir imediatamente (ver
Gréfico 17). Ja com S = 0,6, ha uma reducéo do preco critico P*
de 194,4 para 179,3 e a firma antecipa o0 seu investimento para
novembro de 2004 (ver Gréaficos 15 e 18).

4. A Importancia da Nova Abordagem para a Analise
de Crédito

A abordagem de opc¢des, apresentada nas se¢Oes anterio-
res, redne caracteristicas que a tornam particularmente adequa-
da para a andlise de crédito de longo prazo (mas néo para a de
crédito de curto prazo). Isso acontece porque a natureza de opcéo
da oportunidade de investir é relevante apenas no caso dos
financiamentos de longo prazo. Irreversibilidade e baixa liquidez
aumentam o risco dos financiamentos de longo prazo vis-a-vis 0s
de curto prazo. Consegiuentemente, os prémios de risco se elevam
ou condic¢des especificas — de taxa de juros, de prazos de amorti-
zacdo e caréncia, de garantias etc. — sao fixadas visando a
atenuacao do risco. Por ser apropriada para a analise de crédito
de longo prazo, a abordagem de opcfes pode se tornar extrema-
mente Util para as institui¢des financeiras especializadas nessa
modalidade de financiamento, como, por exemplo, os bancos de
desenvolvimento.

Os estudos de caso da Secdo 3 mostraram que a nhova
abordagem complementa e refina, em diversos sentidos, as regras
tradicionais do VPL e da TIR.

Primeiro, ela permite que os bancos identifiguem o melhor
momento para financiar o investimento ou, alternativamente,
estimem a taxa de retorno requerida para o investimento imedia-
to. Essa taxa de retorno, em geral, é bastante superior a estimada
pelos métodos tradicionais.

Segundo, a analise dos projetos passa a considerar néo
apenas a taxa de desconto — que sinaliza a melhor alternativa para
a aplicacdo dos recursos, considerando-se que o investimento
serd realizado imediatamente —, mas também o valor do mesmo
projeto em diferentes datas e estados da natureza (cenarios).
Nesse sentido, a abordagem de opc¢des permite que a analise se
beneficie de um conjunto de informacgdes mais amplo.
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Terceiro, ao expandir o conjunto de informacdes relevante,
a abordagem de opc¢bes viabiliza um tratamento mais completo
da incerteza. O nivel de incerteza passa a afetar ndo apenas o
valor presente do projeto, mas também o valor da opc¢édo de
investir no futuro e, consequentemente, a melhor data para
investir ou, alternativamente, a taxa de retorno requerida para
investir imediatamente. Os efeitos de variaveis como a taxa de
juros, a taxa de cambio, a oferta de crédito e a regulacao econé-
mica na decisao de investir podem também ser avaliados sob um
paradigma mais completo.

Quarto, os resultados da abordagem de opcdes sédo bas-
tante intuitivos e faceis de interpretar. Na verdade, a abordagem
de opcbes pode ser entendida como uma extensdo da regra do
VPL. A mesma intuicdo que apdia a regra do VPL continua valida,
desde que se tome o cuidado de contabilizar o valor da opcéo de
investir como um custo de oportunidade. Apo6s redefinir o VPL
dessa forma, a firma vai optar por investir na data em que o VPL
for o maior possivel. Técnicos familiarizados com a analise de
projetos e com o uso das regras do VPL e da TIR n&o encontraréo,
portanto, dificuldades em trabalhar com a nova abordagem.

Quinto, a tecnologia de opcdes € bastante flexivel e pode
ser aplicada a analise de praticamente qualquer projeto. Nos
estudos de caso deste artigo, 0 modelo usado é mais adequado
para analisar projetos nos quais as firmas detenham uma opor-
tunidade privilegiada de investimento. Mas ele pode ser facilmen-
te estendido para a analise de projetos caracterizados por
mercados mais ou menos competitivos, pela incerteza de custos
ou regulatoria e com investimento em varios estéagios. Nos Es-
tados Unidos, por exemplo, a abordagem de opc¢fes é adotada
para orientar as decisdes de investimento de grandes firmas de
diversas industrias.

Sexto, a tecnologia de opcdes pode ser usada pelos bancos
de desenvolvimento para ajudar a fixar as condicdes de seus
financiamentos. Por exemplo, se um banco deseja incentivar
determinado projeto, as condi¢des do financiamento podem ser
escolhidas de tal modo que o investimento se torne viavel a partir
de um preco critico consistente com a situacdo de mercado do
produto.®®

Por todos os motivos apresentados, é desejavel, na nossa
opinido, que as instituicdes financeiras, em geral, e os bancos de
desenvolvimento, em particular, considerem a possibilidade de
introduzir a abordagem de opc¢fes na analise dos projetos can-
didatos aos financiamentos de longo prazo.

25 Evidentemente, um banco de desenvolvimento publico devera considerar ndo apenas o retorno
privado, mas também o retorno social dos projetos em analise.
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5. Conclusao

Durante a uUltima década, as técnicas do VPL e da TIR,
tradicionalmente usadas na analise de projetos, foram submeti-
das a importantes guestionamentos [Dixit e Pindyck (1994)].
Provavelmente, o principal problema desses métodos € que eles
ignoram caracteristicas importantes da deciséo de investir, como
a irreversibilidade e a possibilidade de adiamento, e, por isso,
podem induzir a decisbes equivocadas.

Uma nova abordagem, baseada na analogia entre oportu-
nidades de investimento e op¢des financeiras, foi entdo proposta
como alternativa aos métodos tradicionais. Este trabalho reviu
conceitos importantes da abordagem de opc¢des, apresentou 0s
principais determinantes da opc¢ao de investir e descreveu 0s
resultados de dois estudos de caso baseados em projetos reais.

As regras de investimento da abordagem de op¢bes reco-
nhecem a existéncia de uma cunha entre o valor do projeto e o
custo do investimento. Na presenca de incerteza, firmas com uma
oportunidade de investimento irreversivel s6 tém incentivo a
investir quando o valor de seu projeto é suficientemente maior do
que o custo do investimento ou, equivalentemente, quando a TIR
é suficientemente superior a taxa de desconto. Isso acontecera
guando o preco do produto for maior do que um preco critico.

Quanto maior for a incerteza sobre o futuro, maior sera o
preco critico e menor o incentivo a investir. Diversos instrumentos
podem ser usados para contrabalancar os efeitos negativos da
incerteza sobre o investimento. Nos estudos de caso, foram
avaliados os impactos de dois deles — a taxa de juros e o0s
financiamentos de longo prazo.

Uma reducdo consistente e crivel da taxa de juros real
aumenta o valor presente do projeto e reduz o valor da opcéo de
investir. O resultado é uma reducdo do preco critico e um
aumento do incentivo a investir.

Dadas condicdes apropriadas de crédito (taxa de juros
mais spread inferior a taxa de desconto, prazos de caréncia e de
amortizacéo longos, participacdo adequada dos financiamentos
no investimento total), os empréstimos de longo prazo também
compensam em parte os efeitos negativos da incerteza sobre o
investimento. Os financiamentos aumentam o valor presente dos
projetos e o valor da opcédo de investir no futuro. Mas, como o
aumento do valor do projeto € mais acentuado, o resultado liquido
da introducao dos financiamentos é uma reducéo do preco critico
e um incentivo ao investimento. Esse estimulo sera tanto maior
guanto mais favoraveis forem as condi¢cdes dos empréstimos e
guanto maior for, sob a 6tica da firma, a perspectiva de raciona-
mento de crédito de longo prazo no futuro.
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Apéndice 1

A abordagem de opcbes pode ser extremamente Util para
as instituicdes financeiras especializadas no crédito de longo
prazo (como, por exemplo, os bancos de desenvolvimento). Por
um lado, a natureza de opcdo da oportunidade de investir é
importante apenas no caso dos financiamentos de longo prazo.
Por outro lado, a abordagem de opc¢des complementa e refina em
diversos sentidos os métodos do VPL e da TIR, tradicionais na
andlise de projetos. Em particular, ela permite que os bancos
identifiquem o melhor momento para financiar o investimento ou,
alternativamente, estimem a taxa de retorno requerida para o
investimento imediato. Em geral, essa taxa de retorno é bem
superior aquela calculada pelos métodos tradicionais. Por todos
0s motivos apresentados, as institui¢des financeiras, em geral, e
os bancos de desenvolvimento, em particular, deveriam conside-
rar a possibilidade de introduzir a abordagem de opg¢bes na
analise dos projetos candidatos aos financiamentos de longo
prazo.

Métodos de Valorizacdo de Opcgdes*

2.2. Um Exemplo Simples

SejaF, ovalor corrente da opc¢éo de investir e F, o valor dessa
opgao no proximo ano. F; € uma variavel aleatéria que depende do
que acontece com o preco do produto, P. Se P aumentar para 1200,

F,serdigual a g(1200 - 600)/(1,1)' - 3200=3400. Se P diminuir

para 800, a opgdo nao sera exercida e F, sera igual a zero.
Portanto, todos os valores possiveis de F; sdo conhecidos. O
problema é encontrar F,, o valor corrente da opc¢éo.

Para resolver esse problema, tomemos um portfélio com
dois componentes: a op¢ao de investir e um certo niumero de
projetos. O numero de projetos escolhido é tal que o portfélio ndo
tenha risco, ou seja, que o seu valor no proximo ano seja
independente do que acontece com o valor do projeto. Como o
portfélio ndo tem risco, ele paga uma taxa de retorno igual a taxa
de juros do ativo sem risco.

Especificamente, considere-se um portfélio composto pela
opcéao de investir e por uma posicdo curta (financiamento) de n
projetos. O valor desse portfolio hoje é ®, = F, - n(P, - C) = F, —

*  Os calculos seguem a mesma numeragéo das subsec¢des do artigo.
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400n. O valor do portfélio no proximo ano é ®, = F, - n(P, - C); se
P, for igual a 1200, F, sera igual a 3400 e @, = 3400 - 600n; se P,
for igual a 800, F, sera zero e ®, =—-200n. Para escolher n de modo

que o portfolio tenha risco zero, as duas expressdes para ®, devem
ser igualadas:

3400 - 600n = - 200n

Entéo, n=8,5e ®, =-1700, independentemente do que acontecer
com o valor do projeto.

Calcule-se agora o retorno desse portfélio. Ele é igual ao
ganho de capital ®, — ®,, menos 0 pagamento para manter a
posicdo curta. Esse pagamento € igual a taxa de juros sem risco
(0,1) aplicada ao valor da posi¢éo curta, ou seja 0,1.n.(P, - C) =
340. Logo, o retorno do portfélio é igual a:

®, - ®y— 340 = ®, - [F, — n(P, — C) - 340 = - 1700 - F, +
+ 3400 - 340 = 1360 - F,

Como o retorno é sem risco, ele deve ser igual a 0,1 (taxa
de juros do ativo sem risco) vezes o valor inicial do portfélio, ®,:

1360 - F, = 0,1(F, — 3400)

Entéo, F,= 1545.
2.3.1. O Preco

Podemos seguir 0s mesmos passos anteriores para achar
F,. Para simplificar os calculos, considere-se um portfdlio forma-
do por uma opcéao de investir e n produtos. Entao:

®, =F, -nP,;

SeP, =1,2P,,
F,= Z(l,ZPO ~ 600)/(1,1) - 3200= 13,2 P, - 9800

e d, =13,2P,-9800 - 1,2P,n
SeP, =0,8P, F, =0e ®, =-0,8Pyn.

Para escolher n de modo que o portfélio tenha risco zero,
as duas expressoes para ®; devem ser igualadas:

13,2 P, - 9800 — 1,2P,n = — 0,8P,n

Entdo, n = 33 - 24500/P, e ®, = - 26,4 P, + 19600.
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O retorno do portfélio é igual a:

®, - ®, - 0,1.n.P, = — 26,4 P, + 19600 — (F, — 33P, + 24500)
— 3,3P, + 2450 = 3,3P, - F, - 2450

Como o retorno é sem risco, ele deve ser igual a 0,1 (taxa
de juros do ativo sem risco) vezes o valor inicial do portfolio, ®:

3,3P, - F, — 2450 = 0,1(F, — 33P, + 24500)
3,3P, - F,— 2450 = 0,1 F, - 3,3P, + 2450
1,1F, = 6,6P, — 4900

Portanto, F, = 6P, — 4455.

Para achar o preco critico P% , seja:
Vo-1=F, - Z(Pg -C)/(1,1)' - 3200 = 6P} — 4455
0

11P% - 11C - 3200 = 6P% — 4455 . P% = 1069.

2.3.2. A Incerteza sobre o Preco

Seguindo os mesmos passos anteriores e considerando um
portfélio formado por uma opcéao de investir e n produtos:

®, =F, -nP,

Se P, = 1,5P,,

F.= g(l,SP0 -600)/7(1,1)' -3200=16,5 P, - 9800
e d, =16,5P,-9800 - 1,5P,n

SeP, =0,5P,, F, =0e ®, =-0,5P,n.

Para escolher n de modo que o portfélio tenha risco zero,
as duas expressoes para ®; devem ser igualadas.

16,5 P, -9800 - 1,5P,n = - 0,5P,n
Ent&o, n = 16,5 - 9800/P, e ®, = - 8,25 P, + 4900.
O retorno do portfélio é igual a:

®, - ®, - 0,1.n.P, = — 8,25 P, + 4900 — (F, — 16,5P, + 9800)
— 1,65P, + 980 = 6,6P, — F, — 3920
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Como o retorno é sem risco, ele deve ser igual a 0,1 (taxa
de juros do ativo sem risco) vezes o valor inicial do portfolio, ®,:

6,6P, — F, — 3920 = 0,1(F, - 16,5P, + 9800)
6,6P, - F, — 3920 = 0,1 F, — 1,65P, + 980
1,1F, = 8,25P, — 4900

Portanto, F, = 7,5P, — 4455. Se P, = 1000, F, = 3045,

Para achar o preco critico P% , seja:

Vo~1=Fy - SP5-CM/(1,1 ~3200=7,5; - 4455 -
11P% - 6600 - 3200 = 7,5P% - 4455 _. P} = 1527.

2.3.3. O Custo do Investimento

Seguindo os mesmos passos anteriores e considerando um
portfélio formado por uma opcéao de investir e n produtos:

®,=F,-nP,

Se P, = 1200,

F,= g(1200— 600)/(1,1)'-1=6600 - |
e ®, = 6600 - | - 1200n

Se P, =800, F, =0e ®, =-800n.

Para escolher n de modo que o portfélio tenha risco zero,
as duas expressoes para ®; devem ser igualadas:

6600 — 1 — 1200n = - 800n
Entdo, n = 16,5 - 0,0025l e ®, = - 13200 + 2I.
O retorno do portfélio é igual a:
®, - ®,-0,1.n.P, = &, - (F, - NP,) — 1650 + 0,25I =
=-13200 + 2I - F; - 2,51 + 16500 - 1650 + 0,25l =

= 1650 - 0,25 - F,
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Apéndice 2

Como o retorno é sem risco, ele deve ser igual a 0,1 (taxa
de juros do ativo sem risco) vezes o valor inicial do portfolio, ®,:

1650 - 0,251 - F, = 0,1(F, — nP,)
1650 - 0,251 - F,= 0,1 F, - 1650 + 0,25l
1,1F, = 3300 - 0,5l

Portanto, F, = 3000 - 0,455I.

A firma devera investir imediatamente se o valor presente
do projeto, V,, for maior do que o seu custo total, | + F:

Vo= 3(1000-600)/(1,1)' = 11(1000~ 600) = 4400

4400 > | + 3000 - 0,455l

Logo, | devera ser menor do que 2569 para a firma investir
imediatamente.

O Modelo

(1) dP = aP dt + oP dz

(2) dz = g,vdt

@ u=r+oep,, 0

4)d=p-a

(5) (P) = max|[P - C,Q]

B6)V(P) =K, P +B,seP<C
(7)V(P)=B,P+P/@B+N-C/(r+\+B,seP>C

(B)V(P)=(P-C)/(r+A),sec=0

© p =%~ -ayc+ V[ o/ -1+ 2r/or
10) g,= 2 - - o+ V[ -5/ - 3]+ 21/
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Cl_ﬁ1 _1|:|
(11) K, = £ B 0

B - B, 0Or 0

Cl B - 10
12) B, = - O
(12) B, B —B, 0" 0 0O

(13) F(P) = A,P".

(14) (B~ Bo) B, (P + (B, — 1)P*/(3 + A) = By[C/(r + \) +
+1-E]=0

(15) A, = B,(P¥P2-PL + (PX)1P1/(5 + \) — C(P*)PL/(r + ) —
- |(p*)—81 + E(p*)—Bl

Na equacao (1), o preco P é uma variavel aleatéria que
segue um movimento browniano geométrico, com tendéncia a e
desvio-padréo o. dz, o incremento de um processo de Wiener em
tempo continuo, é dado pelo produto de g, uma variavel aleatoria
retirada de uma distribuicdo normal padréo, ndo correlacionada
serialmente, e da raiz quadrada de dt, o diferencial do tempo (ver
equacdo 2). Isso faz com que as variacdes dz sejam indepen-
dentes, normalmente distribuidas e com uma variancia que
aumenta linearmente com o tempo.

Para investir no projeto, a firma requer uma taxa de retorno
pelo menos igual a taxa de desconto p. Na equacao (3), 4 é definida
como a soma da taxa de juros do ativo sem risco (r) e de um prémio
de risco que depende do pre¢co de mercado do risco (¢), da
correlacdo do valor do projeto com o portfélio de mercado (p,,,) &
do desvio-padréo 0.?° p também é igual & soma dos ganhos de
capital (o) e da taxa de dividendos () [ver equacao (4)].

As unidades de medida sdo escolhidas de modo que o
projeto, uma vez concluido, produza uma unidade de produto por
ano, a um custo operacional anual C. Por hipétese, a producéao
poderd ser temporariamente suspensa, sem custos, se P ficar
abaixo de C, e reativada posteriormente, igualmente sem custos,
quando P voltar a ultrapassar C. Consequientemente, o lucro do
projeto em cada instante t (1) é dado pela equacéo (5).

As equacgdes (6) e (7) mostram o valor do projeto, V, nas
regides de lucro zero (P < C) e de lucro positivo (P > C). A funcéo
V é continuamente diferenciavel no ponto P = C e, portanto, ambas
as equacbes sao validas nesse ponto. Na equacéao (6), V é uma
funcao de P, o preco do produto, de B, o valor presente criado pela
introducéo dos financiamentos de longo prazo, e de uma combi-

26 Nos estudos de caso, ¢ e ppm foram tratados como parametros estruturais dados pelo mercado. Desse
modo, ndo houve a necessidade de conhecé-los separadamente. Para maiores detalhes sobre a taxa
de desconto e sua determinacgéo de acordo com a teoria do Capital Asset Pricing Model (CAPM), ver
Dixit e Pindyck (1994), Brealey e Myers (1992) e Blanchard e Fischer (1989).
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nacdo de parametros.?” Na regido de lucro zero, uma parte do
valor do projeto (K,PP) se deve inteiramente a possibilidade de
reativar a produgéo no futuro.?® As expressdes dos parametros §,
e K,, necessarios para calcular V, estdo explicitadas, respectiva-
mente, nas férmulas (9) e (11).

Na equacdo (7), V é igual a soma dos lucros futuros
descontados P/(d+ A) — C/(r + A) (“solugcado fundamental”), do valor
presente criado pelos financiamentos (B) e do valor da opcéo de
suspender a produgio (B,P®). As expressées dos parametros 3, e
B,, necessarios para calcular V, estdo descritas, respectivamente,
nas formulas (10) e (12).

Sem incerteza (o = 0), V é igual aos lucros futuros descon-
tados pela taxa de juros do ativo sem risco (r) (ver equacgéao 8).

O parametro A, que aparece nas expressodes dos lucros
futuros descontados - ver equacdes (7) e (8) —, € um artificio que
permite tratar projetos de horizonte finito como se fossem de
horizonte infinito. Em Dixit e Pindyck (1994), ele é apresentado
como uma taxa de depreciacdo capaz de igualar os valores
presentes do projeto sob as hipo6teses de horizonte finito ou
infinito. Com A incorporado na taxa de desconto, o modelo se
aplica integralmente a andlise de projetos com horizonte finito.

Finalmente, as equacbes (13) a (15) definem o valor da
opcao de investir e a regra de investimento 6tima. Na equacédo
(13), o valor da opcéo de investir F € uma funcao de P, o preco do
produto, e de uma combinacéo de parametros. A equacao (14) é
a regra de investimento 6tima. Ela permite calcular o preco critico
P* como uma funcao implicita do valor do investimento I, do custo
operacional C, dos financiamentos (E), da taxa de juros r e de uma
combinacgao de parametros. Dado P*, a equacéao (15) define o valor
do parametro A,, necessario para calcular a trajetoria de F.
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