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Resumo

O artigo trata da anadlise do retorno dos investimentos, comparando-se os resultados obtidos
pelo uso dos modelos tradicionais - VPL (valor presente liquido) e TIR (taxa interna de
retorno)- ponto de partida para a andlise inicial da viabilidade dos projetos. A pesquisa,
estruturada como um estudo de caso, aborda a questdo da viabilidade financeira de uma
proposta de investimento na producgdo de Biodiesel no Brasil, utilizando a TOR, real¢ando o
uso desta ferramenta, amplamente utilizada no mercado financeiro como Teoria de Opgoes,
na avaliagdo de projetos de ativos reais. Como o objetivo da empresa é a gerag¢do de valor
mediante o investimento em ativos reais, esta ferramenta estd se tornando uma alternativa as
formas convencionais de avaliagdo.

Area Temdtica: Controladoria.

1 INTRODUCAO

A pesquisa aborda a avaliacdo da viabilidade econdmico-financeira de uma proposta de
investimento na producdo de Biodiesel no Brasil, utilizando a TOR - amplamente utilizada no
mercado financeiro como Teoria de Opgdes - na avaliacdo de projetos de ativos reais.

O objetivo da empresa € gerar valor mediante o investimento em ativos reais € o uso desta
ferramenta esta se tornando uma alternativa as formas convencionais de avaliagdo. Desta
forma, o uso da TOR podera ser efetivamente utilizada ndo apenas no mercado financeiro,
mas também no apoio as decisdes de investimentos.

2 AMBIENTACAO

A pesquisa foi realizada em 2004, ano marcado pela invasao do Iraque pelos Estados Unidos.
O conflito ocorreu mesmo com a ONU (Organizacdo das Nagdes Unidas) posicionando-se
contra a invasdo. E conceito dominante na opinido pubica o fato de que o conflito ocorreu
pela posse das reservas de petrdleo do Iraque. As reservas de petréleo t€ém papel fundamental
na regulacdo das economias mundiais, pois representam energia € energia significa poder.
Com esse evento, o ano de 2004 ficou marcado por altas de prego do barril de petroleo, fato
este que impactou em todas as economias do mundo, pois ha uma grande dependéncia das
principais economias quanto a energia proveniente do petroleo.

Com o desenvolvimento do Biodiesel, que ¢ de fonte totalmente renovavel, o Brasil deu mais
um passo rumo a sua emancipagao energética. Avaliar corretamente os projetos do Biodiesel ¢
portanto um fato extremamente relevante para a economia nacional.

3 JUSTIFICATIVA

A justificativa para o desenvolvimento da pesquisa, pela 6tica das opgdes reais, baseia-se no
fato de que o Biodiesel no Brasil, apesar de estar sendo sistematicamente pesquisado e
testado, por ser um produto novo no mercado, apresenta varias incertezas, tais como de
legislagdo, de custos, de capacidade de absor¢do pelo mercado. Quando se pensa em tomada
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de decisdo de investimento numa planta de producao, ha de se conhecer o comportamento das
variaveis consideradas no processo. Segundo Dixit e Pindyck (1994), os principais esteios de
uma analise de investimento sob incerteza sao a irreversibilidade, a incerteza e o timing, que
sdo levados em consideracdo quando “se modela” uma opg¢do, mas que ndo sdo tratados
adequadamente pelos métodos tradicionais.

Os métodos tradicionais de avaliacdo econdmica de projetos, baseados no fluxo de caixa
descontado, apresentam limitagdes quando sdo utilizados para quantificar o momento de
investir (timing) em projetos de exploragdo e produgdo de bens, como também ndo fornecem
modelos adequados para a previsdo do comportamento futuro das variaveis criticas do projeto,
como precos e custos. Neste trabalho, é empregada a Teoria das Opgdes Reais (TOR) para
quantificar os impactos de postergar os investimentos em um projeto de producdo de
Biodiesel, utilizando-se um modelo para descrever o comportamento do preco do 6leo e do
projeto, diante das possiveis variagdes nos cenarios que o projeto enfrentard e analisando as
variaveis mais criticas do projeto Biodiesel.

Outra razdo pela qual se justifica o trabalho, ¢ o fato de apesar do amplo uso de técnicas
tradicionais de or¢gamento de capital, criticas tém surgido contra o uso estatico das mesmas. A
critica estd no fato de que estas técnicas sdo baseadas somente no retorno financeiro. As
técnicas usam somente fatores tangiveis e ndo levam em consideragdo os fatores intangiveis,
tais como: futura vantagem competitiva e também futuras oportunidades, e flexibilidade
gerencial, ou seja os modelos ndo levam em consideracdo a gestdo ativa dos projetos
desconsiderando as decisdes tomadas pelos administradores.

Fluxos de caixa descontados e o custo de capital

A avaliagdo dos fluxos de caixa descontados (FCD), pode ser definida, segundo Ross (2000,
p- 215) como “O processo de avaliagdo de um investimento descontando seus fluxos de caixa
futuros”. Para operacionalizar o objetivo que ¢ a captacdo de flexibilidade na tomada de
decisdo de investimentos através do uso da TOR, primeiro € preciso realizar uma avaliagdao do
projeto pelo VPL, ou seja, sem flexibilidade. Para tanto, terdo que ser estimados os fluxos de
caixa livres do projeto e o custo de oportunidade, que ¢ o quanto se deixa de ganhar no
mercado, a uma taxa livre de risco, para se investir em algum outro ativo, sujeito a risco
porém com retorno esperado maior.

4 OBJETIVOS

O Objetivo geral ¢ explorar os modelos tradicionais de avaliagdo de investimentos como a
TIR e VPL, baseados no FCD, e compara-los com o modelo de opgdes reais, destacando
vantagens e desvantagens do uso de cada um na avaliacdo de um investimento em um projeto
de produgao de Biodiesel no Brasil.

Como objetivo especifico, utilizando-se a TOR, calcular o timing do momento de investir em
projetos como o do Biodiesel no Brasil. Além disso utilizar um modelo para moldar as
principais varidveis envolvidas no projeto e sua viabilidade através de instrumentos como a
arvore de decisdes, analisando como ¢ o processo de tomada de decisdo na TOR e como
ferramentas, como o método de Monte Carlo, as regras do valor presente liquido, arvore de

decisdo, e mostrar como tais ferramentas podem nortear as decisdes.
5 METODOLOGIA

Este trabalho ¢ uma pesquisa quantitativa, com o objetivo de modelar uma opcao real de
investimento em Biodiesel no Brasil. Adotou-se um carater exploratério em base secundéria
de dados, onde foram realizados a revisdo de literatura e um estudo de caso, aplicando-se
modelos conhecidos como analise do valor presente liquido, método de Monte Carlo e TOR.

6 REVISAO BIBLIOGRAFICA

As instituigdes financeiras, os investidores ¢ o mercado como um todo usam, em geral, dois
métodos tradicionais de andlise de projetos: as regras do valor presente liquido (VPL) e da
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taxa interna de retorno (TIR). Mantendo-se todas as outras variaveis constantes, projetos com
VPL positivo ou TIR superior a taxa de desconto seriam, a principio, melhores candidatos aos
financiamentos, pois teriam um retorno “teoricamente” mais viavel, do que projetos com VPL
negativo ou TIR inferior a taxa de desconto. Além disso, projetos com maiores VPL ou TIR
sinalizariam uma aloca¢ao mais eficiente dos recursos.

A preferéncia por esses métodos se explica pelo fato de que ambos sdo amplamente
difundidos e utilizados nos campos das finangas empresariais, devido a sua simples e
padronizada execugao.

A TOR surge como alternativa a esses modelos.
6.1 CRITICAS AOS MODELOS DE AVALIACAO DE PROJETOS

Segundo Rigolon (1999), ao longo dos ultimos anos a eficiéncia dos métodos tradicionais
(TIR e VPL) vem sendo constantemente questionada. Dixit e Pindyck (1994), por exemplo,
indagam que a sua utilizacdo pode levar a decisdes de investimento erradas. A razdo ¢ que
eles ignoram duas caracteristicas importantes dessas decisdes: a) a irreversibilidade, 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 como uma opg¢ao financeira, segundo Dixit e Pindyck
(1994). Na presenga de incerteza, uma organizagdo com uma oportunidade de investimento
irreversivel possui uma opg¢ao, ou seja, tem o direito, mas ndo a obrigagdo, de comprar um
ativo (o projeto) no futuro, a um prego de exercicio (o investimento). Quando a organizagao
investe, ela exerce ou “mata” essa op¢ao de investir. O problema ¢ que a op¢ao de investir
tem um valor que deve ser contabilizado como um custo de oportunidade no momento do
investimento. Esse valor pode ser bastante elevado, e regras de investimento que o ignoram -
tipicamente as regras do VPL e da TIR - podem conduzir a erros significativos (DIXIT E
PINDYCK, 1994). Damodaram (1999, p.483), faz algumas criticas relevantes ao uso do
modelo de opgdes reais na avaliacdo de investimentos dentre elas podem-se destacar:

1. O fato de o ativo a ser estudado ndo ser negociado em bolsa, e a teoria de opcdes e modelo
Black-Sholes, ¢ construido segundo Damodaram (1999), sobre a premissa de que o ativo a ser
analisado faz parte de uma carteira, a qual é negociada em bolsa, isso deve ser levado em
consideracdo com muita relevancia pois a ativo objeto deste estudo ndo é negociado em bolsa,
pois trata-se de um projeto;

2. Também pode-se destacar na obra de Damodaram (1999), o fato do ativo a ser analisado
seguir um prego continuo, sendo o modelo Black-Sholes derivado sob esse aspecto, a
dificuldade viria entdo do fato do modelo ndo prever saltos de prego, o que pode ocorrer num
projeto que esta sob efeito de inimeras variaveis;

3. A variancia é conhecida e nao se altera durante a vida da opg¢do. Este pressuposto ¢ bem
razoavel ao pensar-se nas opgoes negociadas em bolsas que tem uma vida util bem pequena,
(curto prazo), mas quando se parte para uma op¢dao real, num projeto que envolve
financiamento de longo prazo ¢ muito pouco provavel, que a variancia se mantenha a mesma.
Principalmente num caso como o que esta sendo tratando neste trabalho, em que as incertezas
sdao muito grandes quanto ao Biodiesel, e este projeto pode variar muito seu valor.

6.2 TEORIA DE OPCOES COMO FORMA DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

Damodaram (1999), faz diversas consideracdes sobre o uso da teoria de opgdes para a
avaliacdo de ativos reais, principalmente no que tange a empresas € projetos que exploram

! Custo afundado é todo aquele custo que é irreversivel, ou seja, se o agente econdmico se arrepender do
investimento nao recupera o valor total do mesmo.
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ativos minerais, que tem carater finito, e devido ao carater do produto a teoria de opgdes pode
ser usada de uma forma muito relevante pois hd claramente a op¢do de parar de investir,
manter os investimentos ou aumenta-los de acordo com o comportamento das variaveis que
norteiam os resultados finais do projeto.

Hull (1995), traz a parte “técnica” da teoria de opgdes, como funcionam, seus modelos

matematicos, suas implicagdes e conceitua os componentes dos modelos utilizados na TOR.
6.3 O QUE SA0 OPCOES

Hull (1995), conceitua op¢do como um instrumento contratual que dd ao seu detentor ou

comprador o direito, ou o dever, dependendo do tipo de contrato, de comprar (op¢ao de

compra ou call option), ou de vender (op¢do de venda ou put option), bem determinado pelo

preco acordado na efetivacdo do contrato (preco de exercicio).

Segundo Copeland e Antikarov (2001, p.6), “Uma opgao real € o direito mas ndo a obrigacao,
de empreender uma ag@o” a um custo pré-determinado que serd denominado de preco de
exercicio por um periodo previamente estabelecido, que seria a vida da opgao.

Segundo Damodaram (1999) o valor de uma opc¢do depende de uma série de variaveis
relativas ao ativo que esta sendo analisado e aos mercados financeiros. Dentre essas varidveis
podem-se destacar:

1. Valor atual do ativo subjacente: (OPCf)ES, MERCADO FINANCEIRO)

Como opgdes sdo ativos que tem o seu valor derivado do valor de um ativo subjacente, pode-se
entender que variagdes no valor desse ativo subjacente causem variagdes no valor das opgoes
sobre este ativo, como ja destacado, as opgdes de compra dio direito ao detentor do contrato de
adquirir o ativo subjacente a um preco fixo, entdo qualquer valorizagdo do ativo subjacente
acarretara em valorizacdo das opgdes, o oposto ocorre para as opgdes de venda que se
desvalorizam a medida que o ativo subjacente sobe de valor.

2. Valor do ativo subjacente sujeito a risco

No caso das opgdes reais, segundo Copland e Antikarov (2001), trata-se de um projeto, um
investimento ou aquisi¢@o, neste estudo de caso trata-se do investimento em uma unidade
produtora de Biodiesel.

Se o valor do ativo subjacente aumenta, 0 mesmo acontece com o valor de compra de uma opgao,
pode-se perceber que uma das principais diferengas entre as opgdes financeiras e as reais, € que
uma pessoa que possua uma opcdo financeira ndo pode afetar o valor do ativo subjacente (por
exemplo uma ac¢do do Banco Itan).

No entanto as pessoas que dirigem um ativo real podem interferir no seu valor através de suas
decisoes, sobre como conduzi-lo, que caminho escolher ¢ que irdo definir o valor das opcdes reais,
e por tanto o valor de todas as opgdes reais dependem destas pessoas.

3. Variancia no valor do ativo subjacente; (opcoes financeiras)

O comprador de uma opgao esta adquirindo o direito de comprar ou vender um ativo a um prego
fixo, quanto maior for a variancia do valor do ativo maior sera o valor da opgdo, isto ¢ verificado
tanto nas opg¢des de compra como as de venda, este fato pode parecer estranho pois a variancia ¢
uma medida de risco, e no caso das opgdes quanto mais ela aumenta mais aumenta o valor da
opcdo. O mercado de opgdes possui esta peculiaridade ja que as perdas limitam-se ao prémio pago
pelas opgdes e os agentes econdmicos podem obter ganhos expressivos que se originam nos
grandes movimentos de prego.

4. Desvio padrao do valor do ativo subjacente sujeito a risco (opcoes reais)

Uma das principais caracteristicas a serem observadas numa opg¢ao € o seu prego de exercicio. Nas
opgoes de compra o prego de exercicio € inversamente proporcional ao prego da opgao, ou seja o
valor da op¢do caira a medida que o prego de exercicio subir, nas op¢des de venda que sdo aquelas
que o detentor da op¢ao tem o direito de vende-la a um prego fixo, o valor aumentara a medida em
que o preco de exercicio aumentar.
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5. Prazo até o vencimento

Ambos os tipos de opc¢do (compra e venda), tem o seu valor aumentado na medida em que o prazo
até o vencimento aumenta, quando o prazo até o vencimento ¢ maior a op¢ao tem mais “espago”
para ganho pois o ativo tem um potencial de variagdo maior em um intervalo maior de tempo.

6. Variaveis relativas ao mercado financeiro - taxa de juros livre de risco X opcao
Sempre que se pensa em algum tipo de investimento, tem-se que pensar em custos de
oportunidade, com opgdes ndo € diferente como o comprador da opcdo paga o prémio da opgdo a
vista ha um custo de oportunidade que depende diretamente do nivel em que se encontram as taxas
de juros do mercado e o prazo até o vencimento das opgdes .

7. Opcoes americanas X européias: Variaveis relativas ao exercicio antecipado

Existem dois tipos de opgdes: as americanas e as européias. Pode-se destacar que as opgdes do
tipo americana podem ser exercidas a qualquer momento antes de seu vencimento, ante as
européias que s6 podem se exercidas na data de seu vencimento .

Pelo fato da opgao americana poder ser exercida em qualquer momento, ela é mais valorizada que
a op¢do européia, e também se torna mais dificil de ser avaliada, hd no entanto um fator de
equilibrio que permite que as opg¢des americanas sejam avaliadas nos modelos projetados para as
européias. Segundo Damodaram (1999, p.443) “Na maioria dos casos, o prémio de tempo
associado ao prazo a decorrer da opgao torna o exercicio antecipado subo6timo”. Por isso pode-se
concluir que o exercicio antecipado ndo ¢ condizente com a maximizacdo de aproveitamento das
opgoes buscada pelo agente econdmico, mas a outra exce¢ao € quando um investidor possui tanto
o ativo subjacente quanto grande quantidade de opg¢des de venda do tipo “in the money”, opcdo de
compra (venda) a qual o preco do ativo esta sendo negociado em mercado por um preco maior
(menor) do que o preco do exercicio, sobre aquele ativo. Damodaram (1999) afirma que em um
momento em que as taxas de juros estiverem altas, o prémio de venda sobre a op¢ao podera ser
menor do que o ganho potencial decorrente do exercicio antecipado da opc¢do de venda e do
rendimento de juros sobre o preco de exercicio.

EFEITO SOBRE

FATOR Valor da op¢iio de compra | Valor da opcio de venda
Aumento no pre¢o da agdo Aumenta Diminui
Aumento no prego de exercicio Diminui Aumenta
Aumento na variancia do ativo subjacente Aumenta Diminui
Aumento no prazo até o vencimento Aumenta Diminui
Aumento nas taxas de juros Aumenta Diminui
Aumento nos dividendos pagos Diminui Aumenta
fonte: Damodaram, 1999, p.444

QUADRO 1 - DETERMINANTES DO VALOR DE UMA OPCAO
Dixit e Pindyck (1994) afirmam que muitas das oportunidades de investimento sdo
semelhantes a exercer uma opg¢ao do tipo "call option". A TOR torna possivel incorporar as
caracteristicas consideradas fundamentais na andlise econdmica dos investimentos em
producdo de Biodiesel no Brasil. Com isso pode-se agrupar e montar algumas das variaveis
envolvidas num projeto de produgdo de Biodiesel no Brasil, como as incertezas sobre o preco
futuro do petréleo e do 6leo diesel fossil, principais concorrentes do Biodiesel no mercado,
prego e incertezas sobre o futuro das Commodities que servem de matéria prima para a
producdo, a irreversibilidade total ou parcial do investimento no maquinario aplicado a

producgao.

GRANDEZAS OPCOES FINANCEIRAS OPCOES REAIS
Custos Preco do exercicio Valor presente do investimento
Ativo subjacente Acdo Valor do investimento

Retorno do capital

Retorno da agdo

Retorno do projeto

Ganbhos do capital(ativo)

Variagdes no preco da acdo

Variacao no valor do projeto

Dividendos

Fluxo de dividendos da acdo

Fluxo de dividendos do projeto

Incerteza

Volatilidade no prego da agdo

Volatilidade do valor do projeto

Maturidade

Tempo de expiragdo do contrato

Vida util do projeto
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| Fonte: (adptado de Siegel et al p.480)

QUADRO 2 - OPCOES FINANCEIRAS X OPCOES REAIS
A TOR permite calcular de forma a mostrar a flexibilidade encontrada na execu¢do de um
projeto de producao de Biodiesel no Brasil, apontando as alternativas, pois como se trata aqui
de uma teoria de opg¢des, pode-se tomar que durante a execu¢do do projeto tem-se as
alternativas de aumentar, postergar, diminuir e parar a producao do o6leo. O quadro 2 mostra a
analogia entre as call options americanas e as opgdes reais.

Com base nas consideragdes feitas anteriormente se pode utilizar alguns dos modelos mais
utilizados no mercado para modelagem de opgdes reais, ha algumas das grandes empresas do
mundo j& fazendo uso das opcdes reais para dar suporte a tomada de decisdo de investimento.
O Quadro 3 abaixo mostra algumas das empresas que estdo utilizando a teoria de opgdes para
ganhar flexibilidade na tomada de decisdo, a se¢do abaixo traz a explicagdo de alguns dos

modelos matemadticos envolvidos no processo que esta sendo discutido.

EMPRESA QUANDO APLICACAO

ENRON 1994 Desenvolv1mento~ de novos p.rodutos,’ opgoes de
conversdo para turbinas a gas
HEWLETT-PACKARD Inicio de 1990 Producdo e distribui¢do
ANDARK PETROLEUM Década de 1990 Leiloes de reservas petroliferas
APPLE 1995-1996 Decisdo de saida para seus negocios com computadores
pessoais
. Método de alicercado em opgdes para valoragdo de
CANDENCE DESINGN SYSTEMS | Década de 1990 . .
licenciamentos

TENNESSE VALLEY AUTHORITY 1994 Opgoes de aquisi¢do de energia elétrica
MOBIL 1996 Desenvolvimento de campos de gas natural
EXXON Década de 1990 Explorag@o e extrac¢do de petrdleo
AIRBUS INDUSTRIE 1996 Valoracdo de opgdes de entrega
ICI 1997 Construgao de nova fabrica
TEXACO Década de 1990 Exploragdo e produgio

Fonte: Copeland (2004, p. 77)

QUADRO 3 EMPRESAS QUE JA UTILIZAM OPCOES
6.3.1 A PRECIFICACAO DE OPCOES USANDO O MODELO DE BLACK E SCHOLES

Nos anos 70, Fischer Black e Myron Scholes desenvolveram um modelo para a precificacdao
de opg¢oes de acdes. Esse modelo, acabou tendo uma enorme influéncia sobre a forma de
precificar e hedgear® op¢des pelos participantes do mercado, nesta se¢do serdo explicados os
resultados, a formula, e as premissas em que se baseiam, e finalmente serd discutido como os
resultados de Black e Scholes podem ser usados para a andlise de viabilidade de projetos
como o do Biodiesel.

6.3.2 A SUPOSICAO LOGNORMAL
Segundo Hull (1995), o modelo de precificacdo de opcdes de agdes deve partir de algumas
hipdteses sobre como os pregos das agdes evoluem com o tempo. Exemplo: se uma agao vale
hoje R$ 80,00 reais, qual a distribui¢do de probabilidades que seu preco pode atingir em um
dia, uma semana, em um ano? .
Black e Scholes definiram que os pregos da agdo seguem um movimento aleatorio, isso
significa que as mudangas proporcionais no preco da agdo num curto periodo de tempo sdo
normalmente distribuidas. (COPELAND; ANTIKAROV, 2001).
Uma distribuicdo normal pode assumir qualquer valor, negativo ou positivo, enquanto uma
variavel que segue uma distribuicao lognormal pode assumir apenas valores positivos uma
distribui¢do normal, ¢ simétrica enquanto uma varidvel lognormal ¢ assimétrica tendo as
medidas de carater central, (média, moda, mediana) distorcidas.

2 O termo Hedgear, significa buscar a protecdo de um ativo contra variagdes de mercado, através da realizacdo
de uma opera¢ao de Hedge, que ira realizar a indexacdo do valor do ativo objeto a outro ativo do mercado.
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6.3.3 O modelo binomial

Segundo Damodaram (1999), a teoria de
precificagdo de opg¢des possui um modelo
matematico de complicado entendimento, mas
por sua vez possui um modelo binomial de
precificagdo muito mais simples.

Num cendrio pré-estabelecido imagina-se que P-
um projeto pode tomar dois caminhos seguindo
uma arvore binomial. Hipoteticamente adota-se P--
que o seu valor dependerd de qual caminho foi
escolhido, variando de P+ a P- de acordo com o
caminho escolhido, sendo P o valor inicial do projeto, e P+ e P- com probabilidades de 50%,
como no exemplo.
6.3.4 O valor presente liquido (VPL)

O valor presente liquido ¢ a ferramenta mais utilizada pelas empresas na analise de
investimentos. Sundem e Geijsbeek (1978), tomaram uma amostra de 424 grandes empresas e
verificaram que 86% delas recorriam ao VPL.

Segundo Ross (2000, p.215), “a diferenga entre o valor de mercado de um investimento e seu
custo ¢ denominada valor presente liquido do investimento, abreviada por VPL”. Com isso
pode-se concluir que o valor presente liquido ¢ um indicador que fornece uma medida de
quanto valor ¢ agregado por se realizar um investimento.

Ainda segundo Ross (2000), o usuario do VPL encontraria dificuldades para cumprir seu
objetivo, (realizar um or¢amento de capital), caso o ativo seja novo no mercado como € o caso
desta pesquisa. Como exemplo hipotético, hd um projeto de construgdo de uma usina de
cana-de-agucar, e realiza-se um investimento que tem custo estimado de R$ 180 milhdes, ao
se concluir o projeto, com base no mercado regional, percebe-se que uma usina de mesmo
porte vale 200 milhdes de reais, e que a usina do exemplo pode ser vendida por 200 milhdes
de reais, ou seja esses 20 milhdes sdo valor adicionado pela administragdo, entdo se conclui
com o exemplo acima que o valor do negdcio € maior que seu custo de implantagdo entdo se
tem que o projeto tem um VPL positivo.

6.3.5 Criticas a0 modelo do (VPL)
Ainda com base no exemplo, imagine-se que o projeto seja uma usina de producdo de
Biodiesel em escala comercial sem precedentes na regido, pode-se estimar o custo de
implantacdo do projeto com uma certa precisdo, pois sabe-se quais 0os componentes sao
necessarios para a compra e investimento para o inicio da produ¢do, mas nao se pode estimar
seu valor de mercado pelo método do VPL pois ndo se tem referéncias mercadoldgicas de tal
projeto. Segundo Damodaram (1999) a avaliacdo pelo método do VPL também pode gerar
grandes equivocos quando o alvo das andlises ¢ uma empresa ciclica, porque seus lucros
seguem a economia. “Uma falha em ajustar os lucros dessas subidas e descidas ciclicas pode
levar a uma subavaliacdo significativa dessas empresas nas profundezas de uma recessdo e a
uma superavaliagdo significativa no pico de uma recuperacao”.(DAMODARAM, 1999
p.354).
7 O BIODIESEL

7.1 A questio energética e o agronegocio no Brasil

P++

P+

Figura 1 - Modelo de arvore binomial

O Brasil vem passando por um periodo de crescimento econdmico em 2004, principalmente
no quesito exportagao, mas enfrenta alguns problemas de carater estrutural, e a questao
energética ¢ uma delas, tendo o pais ja estado impossibilitado de crescer devido a falta de
energia.
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Outro aspecto a ser abordado ¢ o fato que o “motor” das exportacdes brasileiras, que
impulsionam a conta comercial do balango de pagamentos, ¢ o agronegocio, que, segundo
Veja (2004), afirma que 1 em cada 3 reais gerados pela economia nacional tem origem no
agro negocio, o qual tem a maioria de seus custos derivados do petrdleo pelo fato dos
produtos produzidos serem transportados em sua maioria pela malha rodoviaria, através de
veiculos movidos a diesel. Outro aspecto ¢ que todas as maquinas envolvidas no processo
produtivo (tratores, colheitadeiras, bombas de pulverizagdo, geradores e outros implementos)
também serem movidos a diesel. Em func¢do disso pode-se perceber a extrema relevancia que
0 dominio de uma tecnologia como a do Biodiesel tem para o pais.

7.2 O QUE E O BIODIESEL
Segundo o Laboratdrio de Tecnologias Limpas (2004)

O Biodiesel ¢ um combustivel que se pode usar nos motores diesel e portanto ¢ um bom
substituto quando puro ou um componente (quando misturado) ao diesel, porém produzido a
partir de materiais de base renovavel, como os 6leos vegetais e um alcool. O Biodiesel ¢
quimicamente conhecido como ésteres de alquila, de metila ou etila, que podem ser obtidos por
reacdes de transesterificacdo utilizando para tanto Metanol (toxico, venenoso e originario de
fontes fosseis), ou Etanol (alcool de cana), na presenga de uma substincia quimica
(catalisador), que promove a transformagdo quimica desses reagentes.

O Biodiesel se encontra registrado como combustivel e como aditivo para combustivel na
Agéncia de Protecdo do Meio Ambiente (Environment Protection Agency- EPA- EUA). Pode
ser usado como combustivel puro ou 100% (B100), ou como uma mistura que pode variar de
5% (B5) a 20% (B20), ou em baixas propor¢des como um aditivo de 1 a 4%. Complementando
assim o diesel de petroleo.

7.3 Caracteristicas técnicas do produto “BIODIESEL”

O Biodiesel mostra-se interessante por varios fatores, mas o que mais se pode destacar sdo
suas propriedades ecologicamente corretas, que estdo em total harmonia com a nova ordem
mundial de desenvolvimento sustentdvel dentro destas propriedades pode-se destacar:
(LABORATORIO DE TECNOLOGIAS LIMPAS, 2004).

Nio contém enxofre | Ndo contém substincias aromaticas Alto indice de cetano — média de 55

Biodegradavel Lubricidade — acima de 6.000 gramas BOCLE | Ponto de fulgor acima de 140°C

Nao toxico Promove redugdo da emissdo de gases toxicos | Redugdo de gases que contribuem
no escapamento dos veiculos para o efeito estufa

7.4 VANTAGENS COMPETITIVAS

O Biodiesel, além de ser menos poluente, ¢ produzido com matérias-primas totalmente
renovaveis e que sdo produzidas em vdrios paises, incluindo o Brasil. Ao contrario do
petroleo, podera representar, no futuro, uma grande economia nas importagdes de combustivel
e ser o propulsor de uma enorme expansao da produgdo agricola e industrial do Pais. Alguns
paises europeus também estao produzindo o combustivel. Entretanto, o tipo desenvolvido no
Velho Continente ¢ obtido através da mistura de 6leos vegetais com metanol (4lcool metilico),
derivado do petroleo, que nao prejudica o desempenho da mistura, mas ¢ extraido de fonte
nao-renovavel.

O novo combustivel ¢ produzido por meio da reacdo do alcool com os 6leos vegetais, com a
utilizagdo de um catalisador ¢ de um co-catalisador, substincias que geram as reacdes
quimicas que resultam no Biodiesel e em outro produto, a glicerina, matéria-prima utilizada
em diversos ramos da industria, com destaque para o de cosméticos, o de remédios ¢ o de
explosivos. O fato de a reagdo gerar também glicerina permite a viabilizagdo econdmica, com
a venda da substancia, de todo o processo. Na Europa, o catalisador utilizado ¢ o hidroxido de
sodio, a popular soda caustica, que leva seis horas para completar a reagdo, sem separar o
Biodiesel da glicerina que se forma como subproduto, prejudicando o refino do combustivel.
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No processo desenvolvido pelos pesquisadores do Ladetl, a base de dois catalisadores, o
combustivel fica pronto em apenas meia hora, com a vantagem de ja ficar separado da
glicerina.3

8 O ESTUDO DE CASO

Os conceitos apresentados foram utilizados em um estudo de caso para a andlise da
viabilidade econdmico-financeira de uma Usina de refino de Biodiesel, que utilizara a
mamona como matéria prima. A mamona foi eleita para ser utilizada como matéria prima, por
ser a mamoneira uma espécie rustica e adaptada as condi¢oes de clima do Brasil (EMBRAPA,
2004). Apresenta resisténcia aos periodos de secas e se adapta aos tipos de solos
caracteristicos da regido semi-arida onde encontramos terras de menor valor e populagao com
maiores dificuldades sociais.

Em relacdo a outras espécies oleaginosas, podem ser feitas as seguintes comparagoes:

Produto para fins ndo alimenticios Maior teor de dleo

Rusticidade e resisténcia ao clima e ao solo Colheita precoce

Oleo com potencial de mercado Solubilidade em etanol

Permite produzir Biodiesel de alta qualidade Estabilidade de armazenamento

A produgdo do 6leo de mamona tem duas destinagdes basicas:

e Uso industrial, pelas suas caracteristicas fisico-quimicas, ¢ considerado um produto de alto
valor comercial para determinadas aplicacdes, Estd consagrado ¢ com mercados bem
estabelecidos nos setores quimicos, de Ilubrificantes, farmacéutico e de cosméticos.
(Laboratério de Tecnologias limpas da Universidade de Sao Paulo 2004).

e Uso energético, como combustivel renovavel em substitui¢do ao oleo diesel mineral, estd em
fase de viabilizagdo técnica e econdmica a tecnologia brasileira com utilizagdo da semente.

8.1 Aspectos econdémicos

Em termos de producdo da mamona e do seu 6leo, os processos atuais disponiveis no Brasil
mostram os seguintes valores, segundo o Laboratério de Tecnologias limpas da Universidade
de Sao Paulo (2004):

e Custo da producdo da mamona in natura: R$ 800/t

e Produtividade do 6leo de mamona: 500 kg de mamona /1 de 6leo

e  Produtividade do farelo (em torta) 500 kg de mamona/ 1 t de farelo
No ambito do Projeto Nacional para o Biodiesel de Mamona, ha duas hipoteses de
complementacdo ao 6leo diesel mineral: o B2 para substituir 2% e o B5, para 5%.,de
substituicao do oleo diesel mineral.

A mamona foi escolhida dentre as varias oleaginosas por possuir melhor custo beneficio em
relagdo as outras como mostra o Quadro 4 a seguir, além de ser socialmente benéfica pois
pode promover a inclusdo social no campo através de assentamentos, por demandar muito
mais mao-de-obra que as demais oleaginosas.

Espécie Producido de 6leo (kg/ha/ano) Produtividade (kg/hé) Teor de dleo (%)
Babagu 279 450 72
Mamona 750 1500 50
Gergelim 432 900 48
Girassol 494 1300 38
Soja 374 1200 17
Algodao 150 1000 15
Dendé 2000 10000 20

3 Informag3es obtidas através de entrevista com o professor Miguel Dabdoub no campus da Universidade de Sio Paulo, em
agosto 2004
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Canola 663 1700 39
Amendoim 624 1600 39
fonte: Embrapa (2004)
QUADRO 4 PRODUTIVIDADE DAS OLEAGINOSAS
O processo de obtencdo de Biodiesel no Brasil utiliza 75 kg de etanol anidro e 5 kg de
catalisador para 1.000 kg de sementes secas de mamona (Laboratério de Tecnologias limpas
da Universidade de Sao Paulo, 2004).

Com os dados acima foram obtidos os seguintes custos de implantacdo de uma planta
industrial, para produ¢ao do Biodiesel, segundo o Laboratorio de Tecnologias limpas da
Universidade de Sao Paulo (2004). Uma planta de médio porte, com uma area plantada de
1800 hectares, ¢ com capacidade industrial para a produgdo de 604.800 litros de Biodiesel
puro ano, na mistura B5, que compreende 5% de diesel vegetal misturados a 95% de diesel
mineral, gerando um total de 61 toneladas de glicerina ano, que ¢ gerada numa proporcao de
uma parte pra cada dez de 6leo (Laboratério de Tecnologias limpas da Universidade de Sao
Paulo 2004).
8.2 Aplicacdo prdtica

Partiu-se dos precos médios do 6leo diesel mineral, praticados pelas distribuidoras, obtidos
junto a ANP (Agéncia Nacional do Petroleo) Desta forma obteve-se a média aritmética dos
valores, posteriormente foi elaborada uma planilha usando o método Monte Carlo com os
dados de faturamento, custos e demais fatores relevantes. Como mostra o anexo 1, calculou-se
o VPL valor presente liquido do projeto, deste valor se seguiu para a aplicagdo analise de
opgoes reais (ROA).

8.3 Implementagdo
Abaixo as informagdes financeiras que também estao contidas no Anexo 1:

Foco : producio de Biodiesel Investimento inicial : R$ 600.000
Receitas anuais com a venda do dleo : R$ 883.008

Receitas totais anuais :R$ 1.178.858 Custos fixos anuais: R$ 100.000
Receitas anuais com a venda da glicerina : R$295.850 Custos variaveis :R$943.083

Com base nos dados obtidos foi elaborado um calculo do valor presente liquido do projeto
utilizando-se do método de Monte Carlo, gerando mais de 1000 provaveis valores aleatorios
para o VPL, os dados acima sdo referentes ao primeiro ano, e os demais estdo no Anexo 1. Foi
obtido um valor presente liquido considerando os dez anos para os quais foram projetados de :
RS 671.444 negativos ou seja os investidores teriam que rejeitar o projeto, dentro de uma
analise estatica tradicional do VPL, se ndo considerassem as opgdes reais envolvidas nos
possiveis cenarios futuros do projeto, dentro desta idéia foi elaborada uma arvore de decisoes,
com 0s provaveis cenarios com que os gestores se deparariam.
Em um deles, o qual trabalhou-se neste estudo de caso os gestores tem duas incertezas: a
legislagdo brasileira que ainda ndo prevé a mistura do 6leo vegetal ao 6leo mineral, e os
pregos do petréleo, que estdo em patamar recorde (U$50,00 ddlares o barril tipo Brent), que €
principal concorrente do Biodiesel, e a0 mesmo tempo encarecedor do produto pois também ¢
um insumo quando o mesmo ¢ produzido em misturas do tipo B2, B5, B20...

8.4 A Incerteza sobre os Fluxos de Caixa e a Flexibilidade Gerencial:
Com isto tem-se que a usina de Biodiesel, do exemplo, s6 se tornara lucrativa e por tanto
interessante aos investidores se alguns fatores ocorrerem e alterarem o quadro atual de valor
presente liquido, isso pode ser semelhante a negociar uma opcao de compra, se imaginar-se
que os investidores t€ém que tomar a decisdo de investimento agora, ou decidir aborta-la, ou
posterga-la, mas para tanto, os investidores precisam saber quanto vai custar-lhes cada uma
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dessas opcoes. O quadro a seguir mostra 0s provaveis cenarios que terdo impacto sobre o
projeto.

probabilidade Mudanca prevista Impacto sobre o projeto
(50%) Regulamentacdo da mistura Positivo
(50%) Nao regulamenta¢do da mistura Negativo
(50%) Preco do petroleo abaixo dos $40 dolares Negativo
(50%) Pre¢o do petroleo acima dos $ 40 dolares Positivo

QUADRO 3 - IMPACTO DOS CENARIOS PROPOSTOS NO PROJETO

N#o caem

Com os dados acima se entende que, TR s

com a mudanca na legislagdo, legislagio I‘ R$900.000  Mudangas nos pregos

Incertezan® 2 :

. ;] d do petréleo
regulamentando a mistura do dleo —
vegetal ao fossil em proporgdo
crescente tem-se um aumento na
demanda e uma maior receita pois o
projeto estard com um menor custo
variavel, devido a menor propor¢do de

R$1.350.000

(50%)

Valor R$600.000 R$ 396.000

Caem
(50%%)

oleo diesel mineral, devido a isso tem- Niomuda  F$261360

se um aumento no valor corrente do | Lo Mestera (50%)

ativo que é o projeto, com isso

construi-se a seguinte arvore de Figura 2 - Arvore binomial de decisdo

decisdo, mostrando alguns cenarios
pelos quais os gestores do projeto hipoteticamente passaram, e qual o valor que o projeto
tomaria segundo suas opgoes se exercidas ou se “mortas” (ndo exercidas), que no caso pratico
representaria o abandono do projeto.

8.5 Interpretando a darvore binomial de decisdo

Observa-se que em cada “passo” da arvore, o projeto assume um valor. Este valor foi obtido
da seguinte forma: Segundo Copeland (2004) utilizando-se de alguns pardmetros como o
valor corrente do ativo subjacente, que ¢ o valor do investimento no projeto no presente, no
caso R$ 600.000 o preco do exercicio, que nada mais é que quanto se gastaria no momento
para se exercer a op¢do de construgdo do projeto, no caso objeto deste estudo também R$
600.000 reais, a vida da op¢do em anos, que ¢ quanto tempo durara a op¢ao, neste estudo foi
feita uma estimativa de dez anos, taxa anual livre de risco que foi estimada com base em
alguns indices como CDI, poupanca etc. em 16 % ao ano, o desvio padrdo dos retornos, que
foi o numero obtido na simulagdo Monte Carlo o desvio padrao das medias dos VPL contidos
no Anexo 1, que é de R$ 73.366 ¢ o numero de passos que se realizaram por ano, ou seja por
quantas situacdes decisorias de relevancia direta no valor do projeto os gestores passaram por
ano, este dado para simplificagdo do entendimento da arvore foi estimado em 1.

Os dados apresentados acima sdo relacionados com os parametros calculados como proposto
por Copeland (2004 p. 210), que sd@o: Movimento ascendente por passo, ou seja 0 quanto o
projeto vai se valorizar caso o gestor exer¢a a op¢ao correta (combinada com o cendrio), €
movimento descendente que medira a desvalorizacdo do projeto, os dois nimeros foram
estimados conforme proposto por Copeland (2004), pelo fato das usinas de Biodiesel serem
totalmente novas e ndo se conhecer suas variacdes mercadologicas, este numero foi estimado
em 1,50 e 0,66 respectivamente, e as probabilidades neutras em relagdo ao risco, que sao as
probabilidades de acontecimento dos cendrios estimadas em 0,50 por ndo se ter controle sobre
as variaveis envolvidas, e por ndo ter como mensura-las.
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O calculo da arvore foi realizado segundo proposto por Copeland (2004, p. 209), encontrando
o seguinte resultado, tendo o quadro seguinte o valor dos 4 primeiros anos:

. ANO 0 1 7 3 2
Com isso pode-se notar que, no 0 R$ 600.000 R$ 900.000 | R$ _ 1.350.000 | R$ 2.025.000 R$ 3.037.500
ano 1 com a OcorrénCIa do plor 1 R$ 396.000 | R 594,000 | R 891.000 R$ 1.336.500
, . . . 2 R - R 261.360 | R 392.040 R 588.060
cenario os Investidores do 3 R$ - |R$ - | RS 172498 R$ 258746
. . 4 R - R - R - R 113.848

projeto estariam perdendo R$ 5 RS - TR —TR —R .

] 6 R - R - R - R -

204.090 reais enquanto que na ° g ~ R - R :

ocorréncia do melhor cenario 8 R - |R - R - R -

. . . 9 R$ - R - R - R -

representado pela primeira linha 10 RS - |RS$ - |rs - _RS$ ]

estariam ganhando R$ 300.000 QUADRO 6 - ARVORE DE VALORES

reais, ou seja aumentando seu

valor em 50% ja no primeiro ano. Ao se observar o quadro um pouco mais a frente na linha
do tempo percebe-se que a primeira linha representa uma continuidade de cendrios 6timos e
como o projeto pode se valorar na ocorréncia dos mesmos, € mostra também que quanto mais
0 tempo passa aumentam as probabilidades de cenarios e de decisdoes.(COPELAND, 2004).

8.6 Elaboracdo dos modelos

Como mostrado acima utilizando o método de Monte Carlo foi estimado o VPL (valor
presente liquido do projeto) , com o uso dos seguintes parametros contidos no anexo 1
mostrando os trés primeiros anos : Premissas para a simulagao:

e o preco do litro do Biodiesel atual como mostra a segunda coluna, ¢ uma estimativa de
decréscimo, devido ao fato de o Biodiesel ndo estar sendo produzido em larga escala, estima-se
que posteriormente a mudanca na legislacdo, que acarretara num aumento de demanda e
conseqiientemente de producdo, que com isso o Biodiesel ganhe economia de escala e se torne
mais barato, entdo foi estimada esta taxa de decréscimo.

e A receita com a venda da glicerina foi obtida da seguinte forma, segundo o Laboratorio de
Tecnologias Limpas (2004): sabe-se que uma usina de Biodiesel produz uma parte de glicerina
para cada dez de Biodiesel que sdo produzidas entdo o numero ¢ resultado da divisdo da producao
em litros por dez como consta no Anexo 1, e foi estabelecida uma taxa de decréscimo para este
dado também, pois a medida que o Biodiesel for ganhando espago no mercado, acontecera um
aumento na oferta de glicerina conseqiientemente ocasionado a redug¢do no prego caso a demanda
se mantiver constante como no caso em questao.

e Os custos fixos foram obtidos juntamente com o projeto junto da Universidade de Sdo Paulo
laboratorio de tecnologias limpas e foram corrigidos de acordo com uma taxa estimada de impacto
da inflacéo.

e A taxa de crescimento anual de 10% foi estimada diante das perspectivas de crescimento do
Biodiesel haja vista a necessidade de energia que vive a atualidade e a crise do petréleo e o
conseqiiente aumento do diesel mineral, estes fatores estimulardo muito a demanda num cenario
favoravel ao projeto devido a isso estimamos um crescimento de 10% anuais na produgao.

AHO
1 2 3 4 5 [3 7 8 9 10

Dectéscimo 2% 5% 7% 9% 11% 5% 2% 0% 0%
Preca Litro 1,46 143 1,36 1,26 1,15 1,02 037 0,95 0,35 0,95
recetailicering 295.550 259.933 275436 286156 233102 207 481 197088 193.146 193,146 193.146
acrecimo de custos 1] 0 1] 0 0 1} 0 1] 0
cuztos fixos 100.000 102.000 107.100 114597 124 911 138 651 145.583 145.495 145495 145.495
Taxa de crescimento 1] 0 1] 0 0 0 0 1] 0
Cuanticadeliros 504.5300 BE5.280 731.808 G04.959 885.488 974036 | 1.071.440 [ 1478584 | 1.296.443 | 1.426.087
Faturamerito 1178858 | 124816 | 1270154 | 1273752 | 125 715 | 1.204683 | 1.239.185 | 1316527 | 1428865 | 1.552.437
WPL (MEDID) (552.648) 195.540 (&.108) (14.051) [22.183) (49.795) (52.470) (43667 (61.9558) (E2.491)
DP 73T 70150 V6706 B5.336 76,5581 77093 74.811 75.7149 EE.340 75585
VPL {MEDIO) {671.528)

DP {MEDIO) 73.537

QUADRO 4 - PARAMETROS PARA A SIMULACAO DE MONTE CARLO
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ANO 1 Convencional |Nova Abordagem| Aleatdrio 1 Aleatorio 2

IFATORES CHAVE Base Minimo| Méximo (99%)
FATURAMENTO R$ 1.178.858 R$ 1.167.069] RS 1.296.744 RS 1.184.287
TX DE CRESCIMENTO % -1% 1% 2,40%)
Reposicio de ativos® (10 anos)| R$ (600.000) R$ (600.000) RS (600.000) R$ (600.000)
Impostos % 13,0% 12,5% 13,5% 12,51%
\Valor de impostos RS (153.252) R$ (145.884) RS (175.060) R$ (148.212)
CUSTOS FIXOS R$ (100.000) R$ (90.000) RS (110.000) R$ (106.915)
CUSTOS VARIAVEIS (%) 80% 65% 85% 71,90%
CUSTOS VARIAVEIS (RS) R$ (943.086) R$ (758.595) RS (1.102.232) R$ (851.511)
Geracao de caixa RS (617.480) RS$ (427.409) RS (690.549) R$ (522.352)
Custo do Capital 20% 12% 25% 22,86%
IANO 1 1 1

IVPL DO PROJETO RS (514.567) R$ (381.616) RS (552.439) RS (522.352)

QUADRO 5 -ESTIMATIVA DO VPL ANO 1
8.7 A obtencdo do valor presente liquido

Através dos parametros mostrados acima iniciou-se a constru¢do de um modelo utilizando-se
do método de Monte Carlo para a estimagao do valor presente liquido do projeto, montado da
seguinte forma como mostra 0 Quadro 5. Com base nos parametros foram montadas trés
bases para calculo chamadas de convencional, minima e méaxima para nova abordagem.
Dentro dessas trés bases a convencional, representa a situagdo atual com base numa analise
estatica, e as bases de minimo e maximo representam dentro da nova abordagem uma
perspectiva de cenarios pessimistas e otimistas respectivamente.

Na coluna denominada Aleatoriol observa-se o resultado do valor de cada item obtido através
do relacionamento dos dois cenarios com os fatores aleatérios da coluna da direita, gerando
assim um cenario aleatorio de acordo com o método Monte Carlo, repetindo este movimento
mil vezes para cada ano dos dez do projeto com a ajuda do Microsoft Excel obtivemos o VPL
médio de (RS 671.444).

8.8 O valor da opcio

Com as demonstragdes acima conclui-se que, com uma andlise estatica do VPL os
investidores do projeto rejeitariam-no de inicio, pois seu valor é negativo, mas na analise da
arvore de decisdo, percebe-se que em cenarios futuros de acordo com as ocorréncias, podem
ter o projeto com valor aumentado em 50% j& no primeiro ano. Para isso esses mesmos
investidores t€ém de correr um risco, que serd o investimento nos ativos deste projeto. Esta
situacdo € igual a comprar uma opg¢ao de compra, segundo Dixit e Pindyck (1994), e onde se o
cenario mais favoravel se concretizar haveria um ganho de R$ 300.000 no valor do projeto no
primeiro ano, mas se houver a ocorréncia do pior cenario, ocorrera uma perda de valor dos
ativos ordem de R$ 204.000. Surge a necessidade de precificar esta opgao, saber o quanto os
investidores tém de pagar para esperar a ocorréncia dos cenarios decisorios, para isto ira se
utilizar alguns fatores de célculo ja utilizados na montagem da arvore binomial da

8.9 Precificando a op¢io

Para precificar a opgao relativa ao projeto da usina sera utilizando o modelo proposto por

Copeland (2004) em que utilizam-se os seguintes parametros: Taxa anual livre de risco: 16%; Valor
corrente do ativo subjacente: R$ 600.000; Preco de exercicio: R$600.000; Vida da opgdo em anos: 10; Desvio
padrio dos retornos: R$ 73.366; N° de passos por ano: 1; 1+ taxa livre de risco: 1,16;

* A reposicio de ativos foi estimada em 10 anos e tem o valor do primeiro ano em R$ 600 000, pois neste ano ocorre o
desembolso do valor do investimento, sendo os dez anos seguintes no valor de R$ 60 000 que representam a reposi¢do de
ativos da depreciag@o.
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Incerteza n®1: Mudanga na

Incerteza n® 2 : Mudangas nos

legislagdo
R$ 320.677,00 ”
Muda (50%) Nao caem (90%)

pregos do petroleo

R$174.837,00

R$ 75.945,00

Néo muda
(50%)

Figura 3 - Arvore de precificagio de opgdes

Movimento ascendente por passo: 1,50; Movimento descendente por passo: 0,66; Probabilidade neutra em
relagdo ao (risco ascendente): 0,50.

Com estes parametros foi realizado o calculo segundo Copeland (2004, p. 213) como mostra o
Anexo 1 Encontrando-se o valor de R$ 174.837 para a op¢ao do primeiro ano. Com este dado
montou-se uma arvore de decisdo com o pre¢o de cada opcdo que os administradores terdo
pela frente. Com a ilustracao, percebe-se que a opgao de prosseguir o projeto e esperar pelos
cenarios custara aos investidores o valor de R$ 174.837 e posteriormente eles se defrontaram
com a situacdo dois em que possuem duas opgdes, que dependem do caminho tomado no
passo 1 ou eles tem na sua posse uma opgao que vale R$ 329.677 no caso da ocorréncia do
melhor cenario ou tém em sua posse uma opg¢ao que vale R$75.945 no caso de ocorréncia do
pior cenario.

9 CONCLUSOES

Pode-se concluir que a TOR contribui com a analise do retorno dos investimentos, mostrando
que um projeto pode ser encarado como um conjunto de opgdes reais, agregando flexibilidade
gerencial na andlise do VPL, mostrando que somente o modelo de analise do VPL nem
sempre ¢ suficiente para a tomada de decisdo correta. No estudo de caso da usina se houvesse
sido feita apenas uma analise de VPL estatica, o projeto teria sido rejeitado, enquanto que se
analisando pela TOR pode-se perceber a situagdo positiva que este projeto pode chegar ja no
primeiro ano.

O mais relevante ¢ que a TOR pode precificar o quanto vai custar ao investidor esperar pela
ocorréncia dos eventos, tendo ainda as op¢des de abandono ou crescimento. Conclui-se que
no caso da usina de Biodiesel esta opcao custaria aos investidores o montante de RS 174.837
no primeiro ano.

A TOR, nado nasceu para substituir a analise do valor presente liquido, mas para acrescentar
flexibilidade e mostrar como o futuro de um projeto pode ser alterado. A TOR nao deixa de
lado a analise do valor presente liquido, pelo contrario faz dele ponto de partida para mostrar
o valor que pode ser agregado, proporcionando um modo alternativo para a avaliagdo dos
projetos.
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Anexo 1 - OBTENCAO DOS CALCULOS

MES X (X-MEDIA)’
abr/03 R$ 1,3110 0,0726302
mai/03 R$ 1,2380 0,0386123
jun/03 R$ 1,2140 0,0297563
jul/03 R$ 1,2090 0,0280563
ago/03 R$ 1,2060 0,0270603
set/03 R$ 1,2070 0,0273903
out/03 R$ 1,2070 0,0273903
nov/03 R$ 1,2070 0,0273903
dez/03 R$ 1,2090 0,0280563
jan/04 R$ 1,2090 0,0280563
fev/04 R$ 1,2090 0,0280563
mar/04 R$ 1,2090 0,0280563
abr/04 R$ 1,2090 0,0280563
mai/04 R$ 1,2470 | 0,0422303
jun/04 R$ 1,2470 0,0422303
jul/04 R$ 1,3050 0,0694322
ago/04 R$ 1,3060 0,0699603
IVARIANCIA 0,054486851| 0,053053
DESVIO PADRAO |RS$ 0,2334 R$ 0,2303
PRECO MEDIO |R$ 1,0415

MES X (X-MEDIA)’
jul/o1 R$ 0,6940 | 0,1207563
ago/01 R$0,7180 | 0,1046523
set/01 R$0,7210 | 0,1027203
out/01 R$0,7390 | 0,0915063
nov/01 R$ 0,7490 | 0,0855563
dez/01 R$ 0,7480 | 0,0861423
jan/02 R$0,7190 | 0,1040063
fev/02 R$0,7160 | 0,1059503
mar/02 R$ 0,7300 | 0,0970323
abr/02 R$ 0,7830 | 0,0668223
mai/02 R$ 0,8080 | 0,0545223
jun/02 R$ 0,8230 | 0,0477423
jul/02 R$ 0,8820 | 0,0254403
ago/02 R$0,9010 | 0,0197403
set/02 R$0,9010 | 0,0197403
out/02 R$ 0,9010 | 0,0197403
nov/02 R$ 1,0240 | 0,0003063
dez/02 R$ 1,1580 | 0,0135723
jan/03 R$ 1,2880 | 0,0607623
fev/03 R$ 1,3120 | 0,0731703
mar/03 R$ 1,3130 | 0,0737122
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QUADRO 6 — PRECOS MEDIOS DO OLEO DIESEL PRATICADOS PELAS DISTRIBUIDORAS ANP (2004)

Capacidade litros/horas 70,00
INSTALACAO DA USINA RS 600.000
Custo de investimento I/horas R$ 8.571
Custo fixo estimado R$ 100.000
Preco glicerina kg R$ 4,85
Producio de glicerina 61 ton

Receita/venda da glicerina ano

R$ 295.850,00

Investimento total

R$ 1.950.000,10

QUADRO 7 - DADOS DO PROJETO (LABORATORIO DE TECNOLOGIAS LIMPAS, 2004)

ANO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Decréscimo 2% 5% 7% 9% 11% 5% 2% 0% 0%
Preco Litro RS 1,46 RS 1,43 RS 1,36 RS 1,26 RS 1,15 RS 1,02 R$ 0,97, RS 0,95 R$ 0,95 RS 0,95
Receita/glice
rina R$ 295.850|R$ 289.933|R$ 275.436|RS$ 256.155[R$ 233.101|R$ 207.460|R$ 197.087|RS$ 193.145/R$ 193.145|R$ 193.145]
IAcréscimo
de custos 1% 4% 3% 5% 4% 2% 2% 2% 2%
Custos fixos |R$ 100.000|RS$ 102.000|R$ 107.100|RS$ 114.597|RS$ 124.910|R$ 138.650| R$ 145.583|R$ 148.495|R$ 148.495|R$ 148.495
Taxa de
crescimento 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Quantidade/l
itros 604.800) 665.280) 731.808 804.988 885.487 974.036] 1.071.440, 1.178.584] 1.296.442] 1.426.086)
FATURAM RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
IENTO 1.178.858] 1.241.816] 1.270.154] 1.273.751] 1.251.715] 1.204.683] 1.239.185] 1.316.526] 1.428.865| 1.552.437

TABELA 1 - GRADE COM VALORES PARA A SIMULACAO



