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RESUMO

A crescente exposigdo as for¢cas de mercado tem marcado a trajetéria do setor elétrico brasileiro nos uUltimos anos. As
decisdes sobre investimentos nessa condi¢cdo ficaram mais suscetiveis as incertezas proprias do ambiente
competitivo. Este trabalho visa identificar nas Op¢des Reais — conceito advindo da teoria das op¢des dos mercados
financeiros - o instrumento capaz de proporcionar maior sensibilidade e seguranca ao regulador no momento de
formulag&o de suas regras. Assim, contribuindo para a redugdo dos efeitos negativos dessas incertezas e, atraindo os
investimentos necessarios a implementagéo das politicas setoriais.
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1.0 — INTRODUCAO

Em um ambiente cercado de incertezas e interagdes competitivas, os fluxos de caixa efetivamente realizados
apresentardo grandes chances de serem diferentes daqueles tragcados por meio dos instrumentos tradicionais. Com o
transcorrer do tempo, as incertezas véo sendo desfeitas, especialmente pelo surgimento de novas informacdes —
indisponiveis no momento da analise — e, concomitantemente, podem vir a luz uma série de alternativas que permitirdo
a revisdo e o eventual afastamento em relagdo as estratégias operacionais originais. Tal situagdo confere flexibilidade
ao projeto, proporcionando habilidade ao gestor para que este seja capaz de escolher entre vérias opg¢8es, tais como
adiar, expandir, reduzir, abandonar, ou promover outras formas de alteracdo de trajetéria em varios estagios do
projeto. Essa flexibilidade agrega valor ao investimento.

A quantificagdo das oportunidades geradas através dessa flexibilidade pode ser realizada se for observado
gue o comportamento destas apresenta forte analogia com o instrumento de opgdes do mercado financeiro. Pode-se
afirmar que uma firma que dispbe de uma oportunidade de investimento é detentora de uma opcdo, ficando
estabelecido que ela tem o direito, mas ndo a obrigagdo, de concretizar um dado projeto em uma data no futuro —
direito analogo ao possuido pelo proprietario de uma opcao financeira, sobre a aquisicdo de um ativo especifico —
realizando, para essa finalidade, uma despesa de investimento — analoga ao preco de exercicio da opg¢éo financeira.
Da mesma forma que se paga um preco pela opcéo financeira, a op¢do de investimento também tem um custo,
devendo ser contabilizado de acordo com o correspondente valor da flexibilidade da alternativa apresentada, no
momento do investimento. Este valor pode ser elevado e, caso sejam utilizados os métodos tradicionais de avaliagéo,
incapazes de leva-los em consideracao, podera conduzir a erros expressivos no valor dos projetos.

Diante dessa questdo, desponta a discussdo sobre a regulacdo setorial e seu objetivo fundamental de
instrumentalizar o mercado para aproxima-lo de sua condigdo de plena competitividade, minimizando os efeitos das
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falhas de mercado, através do desenho institucional de mecanismos regulatérios que atuem no sentido de atender
adequadamente ao interesse publico e a eficiéncia econdmica. Ao refletir sobre o marco regulatério desta forma, o
regulador podera estabelecer um arcabouco regulatério melhor adequado se utilizar os conceitos normalmente usados
nos mercados financeiros para avaliagdo de op¢Bes. No meio empresarial, em que 0s negécios desenvolvem-se em
um ambiente repleto de incertezas, as estratégias utilizadas para decidir investimentos ndo comp8em em conjunto fixo
de decisdes adotadas a priori, ao contrario, representam uma trajetoria que deve ser alterada ao serem modificadas as
condi¢Bes naturais. Assim deve ser com a regulagdo, buscando enxergar o mercado da mesma forma que o véem o0s
demais agentes, para encontrar diretrizes compativeis com o comportamento que estes adotam para otimizar o
exercicio das opc¢des de investimento que consegue perceber. Dentro desta concepc¢éao, a regulagdo pode estabelecer
0 conjunto apropriado de normas, incentivos e controles, harmonizados com os demais agentes e em condi¢des de
conduzir o mercado a um funcionamento mais equilibrado. Este trabalho pretende mostrar que a regula¢do assim
concebida, torna-se viavel ao serem utilizados os conceitos relativos & avaliagdo de opgdes financeiras. E conveniente,
no entanto, a utilizacdo de uma outra nomenclatura para tratar de opg8es sobre ativos néo financeiros. Embora os
procedimentos a serem utilizados sejam os mesmos, estes foram originalmente concebidos para avaliar op¢des sobre
papéis negociados nos mercados de capitais. Neste sentido, quando o interesse recai sobre outros ativos, as opgdes
de investimento sobre eles serdo denominadas como OPCOES REAIS.

A compreensao quanto ao funcionamento do mercado mediante a abordagem de Opg¢des Reais permitira ao
regulador melhor avaliar a capacidade dos instrumentos regulatérios incentivarem investimentos especificos,
melhorando a eficiéncia das normas que estabelecerd. A incerteza quanto ao futuro, além de criar opg¢Ges
relacionadas as oportunidades que surgem aos empreendimentos, trara efeitos importante sobre a flutuagdo dos
custos dos investimentos. A utilizag8o da sistematica proposta através das Opg¢des Reais oferecerd condigbes para a
concepcao de uma estrutura de regulagdo em condi¢des de reduzir os efeitos negativos dessa incerteza. Com a visdo
gque obter4 sobre o comportamento do mercado, estara em condi¢cdes de criar instrumentos regulatérios, como
incentivos ou taxas de retorno apropriadas, que induzam aos investimentos esperados. Se por hipotese, o regulador
identificar a fuga dos investidores relativamente a imprescindiveis investimentos imediatos, podera estabelecer
instrumentos regulatérios que reduzam o valor das opgdes de investir no futuro. Quaisquer outras hipéteses poderiam
ser bem equacionadas pelo regulador, abrindo-se uma variedade de caminhos alternativos ao processo regulatorio
mediante a utilizacdo da metodologia de avaliacdo de Opcdes Reais.

Essa reorientagéo, portanto, cria uma nova forma de enfocar a regulacéo, onde o valor agregado aos projetos
através das eventuais opg¢Oes, terd tanta importancia quanto os proprios projetos, até mesmo superando-o0s, em
algumas casos. Desta forma, torna-se essencial a identificac@o das Opcdes Reais subjacentes aos investimentos, bem
como quantificar o valor das mesmas. Essas duas questdes apresentam graus diferenciados de dificuldade. A
identificagdo das Opcdes Reais surgidas durante o processo decisoério, torna-se fundamental para estabelecer o
verdadeiro valor do projeto. Essa identificagdo ndo é tdo Obvia quanto aquela que ocorre no caso das opgdes
financeiras, tendo em vista a falta de sistematizacdo e precisdo quanto a definicdo das OpgOes Reais. Para a
guantificacdo, pode-se dispor das metodologias tradicionalmente utilizadas para a avaliagdo de opc¢des financeiras,
sejam os métodos de andlise em tempo discreto — como 0 modelo binomial, sejam os métodos de analise em tempo
continuo — como o modelo de Black-Scholes.

Para auxiliar nessa identificacdo, as Opgfes Reais podem ser agrupadas segundo a natureza da decisédo
sobre os investimentos, objetivando criar uma sistematizagdo que facilite sua operacionalizacdo nos processos de
decisdo. Nesse sentido, as principais Opg¢Ges Reais poderiam ser identificadas através da flexibilidade de adiar o
investimento, de abandonar um projeto, de subdividir os investimentos em estagios, de expandir ou reduzir a
capacidade de producdo, de suspender temporariamente as operacgdes, de flexibilizar insumos e produtos, de
crescimento empresarial e, de aprender com projetos piloto.

Em qualquer caso a existéncia das Op¢des Reais aumenta o valor dos projetos, ao diminuir o tamanho dos
investimentos de risco. A presenca de uma Opcao Real altera o risco de um projeto, sinalizando para a racionalidade
de serem estabelecidas, nesses casos, taxas de desconto distintas daquelas exigidas nos casos de inexisténcia das
mesmas. A taxa de desconto pode ser compreendida como assumindo valores entre um limite maximo, no caso de
auséncia de opcdes sobre os investimentos, e um limite minimo, correspondente a taxa de desconto equivalente a
taxa de juros livre de risco, no caso em que uma eventual opgéo eliminasse completamente o risco. Entre esses dois
valores extremos, a taxa de desconto deveria ser aquela ajustada ao risco, de acordo com o grau de redugdo do
mesmo, proporcionado através das opgdes existentes. Ao considerar esses fatos, a regulacéo estaria em condi¢des —
equiparada aquelas a disposicdo dos demais agentes — de estabelecer a taxa de retorno que os investidores
esperariam como compensacgdo pelos riscos de mercado os quais teriam que assumir, caso estivessem atuando em
um mercado perfeitamente competitivo — e considerando, evidentemente, que os investidores tém comportamento
racional e aversdo ao risco, além de percepcdes homogéneas relativamente ao risco dos ativos. Para adotar um
procedimento estratégico, a regulagdo deveria procurar vislumbrar as melhores oportunidades de investimento,
estabelecendo instrumentos regulatorios adequados aos efeitos introduzidos através das opgOes dai decorrentes, e
gue incentivassem que estas fossem exercidas de uma forma étima. No mesmo sentido, esses instrumentos deveriam



ser suficientes para criar oportunidades de investimento futuras. A regulacdo baseada em Opg¢bes Reais pode induzir
a esse exercicio 6timo, ao estabelecer um conjunto de medidas de incentivo e de controle condicionadas ao exercicio
das op¢des mais adequadas ao conjunto da sociedade.

A andlise da situacéo a seguir permite uma clara visualizacéo da influéncia das Op¢bes Reais sobre o valor
dos projetos, bem como sobre as variaveis fundamentais para a definicdo de seus fluxos de caixa.

2.0 - OPCAO DE ADIAR UM INVESTIMENTO

Considere-se a situacao hipotética em que uma empresa tenha planejado iniciar a implementagdo de um
projeto de produgdo de um bem ou servigo daqui a um ano. O inicio da atividade — e, consequentemente, a geragéo
de receitas no fluxo de caixa — dependera da conclusdo de obras e instalagbes de infra-estrutura, exigindo a

realizagdo de despesas de investimento correspondentes a 1,

Claramente, o periodo de um ano permite que a empresa aguarde por esse prazo para a realizagdo dos
investimentos iniciais, periodo durante o qual tera a oportunidade de avaliar a evolugdo do mercado, beneficiando-se
com a obtencdo de informagBes que poderdo reduzir as incertezas eventualmente existentes. Com isso, 0s
investimentos somente serédo realizados caso as condi¢coes de mercado sejam favoraveis. O investimento |, apenas

sera realizado caso os pregos atuais, bem como suas projegdes, estejam em niveis adequados. Essa possibilidade
pode ser entendida como uma opgdo que a empresa detém sobre o projeto, a qual podera ser exercida ao pre¢co do

investimento 1. E certo que o valor do projeto no futuro serd maior caso as condicbes de mercado sejam mais

favoraveis do que no caso oposto. Logo, desfeitas as incertezas, a empresa recebera os beneficios do crescimento do
valor do projeto, quando o mercado assim o permitir. Enquanto perdurar o prazo para iniciar o projeto, o valor da
flexibilidade de explorar o produto nessas condicdes sera equivalente a uma fungéo do tipo:

max(V —14,0)

considerando-se V como o valor presente do projeto concluido. Esta condigdo caracteriza uma Opgdo Real podendo
ser identificada com uma Opgao Americana do tipo CALL. Importante observar que a antecipagéo da realizacdo do
investimento representa um custo de oportunidade, desde que implica abrir mao da prerrogativa de esperar, a qual
estad agregado um valor, correspondente ao valor esperado da Opcédo de adiamento. A existéncia desse custo de
oportunidade representa, portanto, uma perda de valor para o projeto, justificando a antecipacdo do investimento
somente se o0 valor dos beneficios assim obtidos suplantarem substancialmente as despesas exigidas. Esse valor
excedente pode ser considerado como um prémio a antecipagéo do exercicio dessa Op¢éo Real.

Um modelo aceitavel para o comportamento de V é o binomial, onde os valores ao final de cada periodo

ocorrerdo com certa probabilidade, as quais podem ser designadas por q e (1-Q).

\

O valor da flexibilidade, C, para adiar o investimento em um ano pode ser calculado mediante a utilizagdo
. . L, . . . +
dos conceitos anteriormente apresentados. Podera assumir, portanto, dois valores discretos: C , caso o mercado

siga uma trajetéria favoravel, ou C  , caso contrario. Sem comprometer a generalidade, pode-se atribuir valores as
variaveis de interesse ao projeto. Desta forma, admitam-se 0s seguintes valores basicos:

V =100 v’ =180 V' =60 I, =104 r=8% q=06

(o]

Assim:

ct =maxv ™ -1,,0) = max(180-112,3) = 67,7



C™ =max(V_ —1g4,0) = max(60—112,3) = 0

Com o valor de |, atualizado para o seu valor futuro a taxa de retorno esperada.

O valor presente da oportunidade podera ser calculado como:

+ —
xC +(@1-q)xC
C:q a-a) = 25,07
1+r

Resulatado que corresponde ao valor que o investidor estaria disposto a pagar para ter a opcao de escolher
entre investir no presente ou esperar um ano para faze-lo, aguardando a evolugéo dos precos.

A Opgdo Real de adiamento torna o investimento bastante atraente, uma vez que podera gerar um valor
significativamente maior do que aquele que seria percebido pelos investidores mediante a utilizacdo do método
tradicional de Fluxo de Caixa Descontado, desde que — ceteris paribus — esse valor seria:

VPL=V -lqg=-4

Ressalte-se que esse Valor Presente Liquido levaria a rejeicao do projeto.
3.0 — VALOR ESPERADO DA OPCAO EM FUNCAO DO PRECO DO ATIVO SUBJACENTE

A presenca da flexibilidade oferecida ao empreendimento alterara o comportamento de algumas
caracteristicas fundamentais para o projeto, como risco do investimento e retorno sobre 0s ativos. Essa constatacdo
sinaliza para a impropriedade na utilizacdo de uma taxa de retorno constante, assim como probabilidades invariaveis
na presenca, ou auséncia, das opc¢oes.

Torna-se fundamental, portanto, a busca de um procedimento que reflita apropriadamente as mudancas
nessas caracteristicas, condicionados ao estado futuro, permitindo quantificar adequadamente o valor a ser agregado
ao projeto através das OpgOes Reais. A determinacdo do valor da flexibilidade de um investimento esta fortemente
ligada a percepcao que os investidores tém relativamente ao custo de oportunidade do capital do projeto, determinante
na definicdo das taxas de retorno aceitaveis. Essa percepcdo pode ser delimitada através da identificacdo de outras
oportunidades de investimentos correlacionadas com o investimento sob avaliagéo. Essa identificagdo permite que o
investidor reproduza o comportamento que deveria ter o investimento pretendido, ganhando percepgdo quanto a taxa
de retorno e ao grau de risco aceitaveis.

O principio fundamental norteando esse procedimento encontra suas bases nos conceitos relativos as
Opcdes Sintéticas, originado na teoria das Opg¢bes. Busca-se compor através de oportunidades de investimento &
disposicao no mercado, um conjunto de aplicacdes que emulem o comportamento da Opgéo. Isto pode ser
traduzido, matematicamente, supondo-se a existéncia de uma acdo S perfeitamente correlacionada com o bem ou
servigo pretendido. Em tal hipétese, S reproduzird todos os movimentos eventualmente sentidos pelo projeto, criando
para os equityholders a clara percep¢éo quanto aos movimentos a que estara submetido o investimento.

A solucdo obtida a partir da abordagem das Opgdes Sintéticas traz a vantagem de permitir que seja
explicitada a dependéncia entre o valor esperado da Opc¢éo Sintética, vale dizer, entre o valor da flexibilidade do
investimento, e o preco do ativo subjacente. Para verificar tal condi¢cdo, pode-se representar o preco do ativo
subjacente no periodo subsequente relativamente ao seu valor no periodo inicial, conforme a estrutura em arvore a
seguir:

+
P, =180=18P,
Py =100

P, =60=0,6F,



Uma Opcgéo Sintética poderia ser composta com uma posi¢cdo comprada em ac¢des correspondentes ao ativo
subjacente NS e uma posi¢do vendida em Opc¢des do tipo CALL sobre esse mesmo ativo, de modo que seu valor
sera:

®0=NS—C

Com S igual ao valor presente do prego multiplicado pela quantidade produzida, neste caso, por simplicidade,
feito igual a uma unidade. Assim:

S=P
0
No periodo subsequente o valor esperado da Opg¢éo Sintética sera:

@, = nst et para preco ascendente
@, = NS —-C~ para preco descendente

Poderéo ser obtidos os seguintes valores para @, :

+ + + +
paaP =C =S —1,08><104=P1 -112,32
+ +
n @y =NP —(P -112,32)= N(L8Ry) - (L8P, ~112,32)
paaP, =C =0

@y =NP| =N(06Py)

Uma estratégia de hedging como a pretendida mediante a utilizacdo de Op¢des Sintéticas pressupde a busca
de risco nulo. Para que essa condicdo prevaleca o valor esperado da Opcao Sintética devera ser igual nas duas
situagdes anteriores. Logo:

93,6

18NP, —18P, +112,32=0,6NPy .. N =15-——
0 0 0 P

0

O valor de @, para qualquer movimento no preco do ativo subjacente sera:

®, =0,9F; -56,16

Com esse valor, obtém-se o valor do retorno para a Opgdo Sintética, subtraindo-se deste a parcela
correspondente ao seu valor original, sem deixar de observar que esse retorno trata-se, por hipétese, de um retorno
sem risco. Devera ser, portanto, igual ao seu valor no periodo inicial multiplicado pela taxa de juros livre de risco.
Assim:



®; - Dy =Dy —(Ns-C)=008(Ns-C)

93,6
®1 =@ =-06Ry +3744+C = 0,08 15— |R, ~0,08C
0

= C =0,667F; — 41,601

Conforme pode ser observado, esta equacgao permite que sejam encontrados 0s valores para 0s quais torna-
se vantajoso escolher entre decidir pelo investimento no presente ou, adia-lo. Desta feita, pode-se perceber que, para:

Pp=6237 = C=0

Significando dizer que para precos inferiores a esse, o valor esperado da Opcao de adiar o investimento sera
negativo, implicando ndo ser economicamente adequado adotar essa decisdo caso 0s precos desgam abaixo desse
valor. Como para prec¢os abaixo de 104 unidades monetarias o VPL do projeto sera igualmente negativo, resta concluir

que para P, < 62,37, o investimento ndo devera ser realizado em qualquer hipétese, seja no presente, seja no futuro.

Para valores superiores a esse, torna-se conveniente adiar o investimento, aguardando a solugdo quanto a incerteza
sobre 0s pregos.

Seguindo a mesma linha, caso o prec¢o atinja um valor tal que o VPL supere o valor da flexibilidade de adiar o
investimento, torna-se mais conveniente realizar o investimento no presente, abrindo m&o da Opgéo Real de
adiamento. Esse pre¢o, o qual poderia ser designado como preco critico — desde que estabelece uma fronteira
separando as decisfes de exercer ou ndo a Opcéo — pode ser obtido através da equacéo:

Py =104+ C =104+ 0,667P; —41601=187,38

Portanto, para valores acima desse, torna-se economicamente mais vantajoso realizar o investimento no
presente.

A Figura 1 traduz essas condi¢des, onde a curva azul representa a variagdo do valor esperado da Opg¢éo de
adiamento em fung&o do prego do ativo subjacente e, a curva vermelha representa a variagdo do VPL relativamente a
esse mesmo preco. Percebe-se que a curva resultante representando o maior valor para o projeto corresponde a
composicdo da curva azul e vermelha mais a esquerda.

Do ponto de vista regulatério, os resultados obtidos a partir desta abordagem confirmam o que foi discutido
anteriormente, relembrando que a utilizacdo da sistematica proposta através das Opcdes Reais oferecera condicdes
para a concepcao de uma estrutura de regulacdo em condicdes de reduzir os efeitos negativos das incertezas quanto
ao futuro. A compreensdo quanto ao funcionamento do mercado permitird ao regulador estabelecer instrumentos
regulatérios que incentivem o investimento nesse projeto especifico. Em uma analise preliminar, o regulador poderia
oferecer uma politica de pregos que reduza a faixa de valores mais atraentes ao adiamento do investimento,
ampliando a influéncia da curva que torna vantajosa a deciséo de investir no presente.

Graficamente isso corresponderia a trazer mais a esquerda o ponto correspondente ao prego critico,
reduzindo a parcela da curva azul a esquerda do grafico e, consequentemente, ampliando a participacdo da curva
vermelha.
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FIGURA 1 — Opgéo de adiamento x Prego (curva azul)
VPL x Prego (curva vermelha)

4.0 - CONCLUSAO

O objetivo fundamental do trabalho pode ser entendido como a comprovacédo de que a utilizacdo de Opgdes
Reais — conceito advindo da teoria da Opgdes financeiras — poderd configurar-se como valioso instrumento de
regulacdo do setor elétrico.

A abordagem das Opcdes Reais representa uma forma de estruturar decisbes estratégicas quanto a
investimentos em ativos ndo-financeiros, valendo-se dos conceitos da teoria das opgdes financeiras. Em certa medida,
significa uma reorientacdo que procura disciplinar as decisdes de investimento corporativo mediante técnicas e
informacdes do mercado financeiro. Do ponto de vista regulatério, através dessa disciplina, sera possivel alinhar a
regulagdo com as reais condigbes do mercado, possibilitando que as normas regulatérias deixem de ser ajustadas
arbitrariamente, ajudando a induzir os agentes ao comportamento desejado.

Ao analisar os investimentos demandados, mediante a abordagem das Op¢8es Reais, o regulador estard em
melhores condi¢Bes de aproximar o0 mercado de seu comportamento sob competicdo perfeita, nas situagdes em que
isso precise ser feito — como é o caso, normalmente, dos sistemas caracterizados como monopdlios naturais.

O estudo realizado confirma a viabilidade de utilizar-se a teoria das Opg¢6es como instrumento regulatério. As
andlises realizadas mostram que o regulador, ao utiliza-la, passa a dispor de elementos capazes de revelar o
comportamento esperado dos demais agentes, ao enfrentarem situagBes semelhantes as hipoteticamente
estabelecidas. Pode-se afirmar que o regulador passa a observar o mercado de um ponto de vista proximo aquele
correspondente a posicdo de observacdo dos investidores, permitindo-lhe identificar e dimensionar as opc¢fes
decorrentes da eventual flexibilidade do empreendimento em ajustar-se ao comportamento do mercado. Essa
compreensao quanto ao funcionamento do mercado mediante a abordagem de Op¢des Reais permite que o regulador
avalie uma série de alternativas para viabilizar empreendimentos imprescindiveis a implementagdo das politicas
publicas.

Para chegar-se a essas conclusfes, algumas questdes tornam-se absolutamente recorrentes, as quais —
mesmo sendo subsidiarias ao tema central do trabalho - merecem algumas consideragdes, em vista da importancia
que detém.

Uma primeira consideracdo relaciona-se aquilo que poderia ser considerado como um falso dilema entre
regular ou néo regular o mercado. Nenhuma economia permanece posicionada nos pontos extremos correspondentes,
de um lado, a situacéo ideal abstrata onde imperam sem restricdes as forgas condutoras do mercado perfeitamente



competitivo em que prevaleceria a auto-regulacédo e, de outro, a situagdo absolutamente controlada através de um
centro de comando, sem qualquer grau de liberdade para a atuagdo das forgas naturais da livre competicdo. Sempre
serd necessaria a existéncia de algum enquadramento normativo e institucional para o funcionamento satisfatério do
mercado, impingindo a cada agente o cumprimento de suas obriga¢des. Logo, uma conclusdo importante relaciona-se
a inexisténcia desse dilema. Restaria, entdo, conhecer-se o posicionamento da regulagdo entre esses dois extremos.
Neste aspecto, o trabalho procurou contribuir para a demarcagédo dessa trilha, ao identificar nas Opcdes Reais o0
instrumento capaz de oferecer ao regulador as condigdes de formulagdo de normas melhor adequadas a interagcdo
com os demais agentes, ao passo que podera atrair 0os investimentos necessarios a implementacao dos projetos
demandados pelas politicas setoriais.

Por fim, a guisa de contribuicdo para outros estudos, poderia ser recomendada a reformulacdo do modelo de
avaliacdo das Op¢Oes Reais adotado — o qual limitou-se as considera¢des do tempo em sua dimenséo discreta — para
estende-lo a analise no tempo continuo. Aparentemente, assim procedendo, seriam melhor incorporadas as variagdes
nas condi¢des do mercado, situacdo que deveria ser analisada através da comparagdo de suas vantagens em relagédo
ao modelo aqui utilizado.
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