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RESUMO

A metodologia de opcdes reais € uma nova abordpgeana avaliagdo econdmica de projetos. As opcdes
reais partem do principio de que a flexibilidadeegeial agrega valor a um projeto de investimeotmsiderando
opcdes como diferir, expandir, reduzir, encerragnder, e outras iniciativas como direitos, mas néamo
obrigagGes gerenciais. Esta metodologia ganha sdpoa a medida que o valor do empreendimento eresndo
de grande importancia estratégica para projetcdel@das aplicagbes de recursos, tais como a ugastde uma
subestacdo, por exemplo. Assim, esta metodologie pacontrar muita aplicacdo nas empresas distalas de
energia elétrica. Este trabalho, portanto, desceeveetodologia de opcdes reais na avaliagcdo derojate de
investimento tipico de uma concessiondria de eaeglfitrica, no caso, a construcdo de uma subestpEice
procedera em etapas. Para isso, havera uma red#deoria do valor presente liquido, da teoria gedes
financeiras e da anélise de Monte Carlo.

ABSTRACT

The real options methodology is a new approadeoceconomic evaluation of projects. The real oytio
comes from the principle that the managerial flditjpbaggregates value to a investment project,stering that
options like differ, expand, reduce, close, sel,amy other initiative are rights, but not obligas, of the
management. This methodology wins importance agtiterprise value grows, being of great strategjeorrtance
to projects with high application of resources, tswas the building of a substation, for example. Bdis
methodology may meet response to many applicatibredectric utilities. This work, therefore, dedmas the real
options methodology at the evaluation of a typigaictric utilities project, in the case, the builgliin steps of a
substation. As complement, a revision of the thednyet present value, of the theory of financiations and of the
Monte Carlo analysis will be made.

1/15



1. INTRODUCAO

Uma avaliacdo econbmica eficiente € um desafio parempresas que buscam maximizar o
emprego dos seus recursos financeiros. Os acisraséaministradores sempre concordardo em realizar
investimentos que aumentem o valor da empresa epguento, tenham um rendimento superior ao
custo de capital. Nesse sentido, o método do \aksente liquido, lancado por Irving Fisher [3] em
1930, surgiu como resposta a esse anseio e toenaufsrramenta mais amplamente utilizada pelas
corporagfbes para a avaliagcdo econdmica de invegtsieUm projeto com valor presente liquido
positivo tornou-se sinbnimo de lucro certo. De fato projeto de investimento que tem os seus flaeos
caixa liquidos futuros descontados pelo custo mgdimerado de capital, resultando num valor superio
ao custo de investimento, representa uma escofferisu as opgdes disponiveis nos mercados, 0 que
traduz um ganho real para o acionista. No entantagtodo do valor presente liquido € bastanteit@str
ndo considera os ganhos de rentabilidade que ifidade gerencial pode produzir. Um projeto com
valor presente liquido negativo ndo precisa sediatemente rejeitado, pois podem haver opcdesale ac
gerencial que aumentem o valor do projeto, tornangositivo. O método de opcdes reais, derivado das
modernas teorias de precificacdo de opcoes finassaurgiu como proposta para quantificar o valer
a flexibilidade gerencial incrementa em um projddnvestimento.

A teoria de precificacdo de opcdes financeirasiguogm o trabalho de F.Black e M.Scholes [1]

e R. Merton [3] em 1973. F.Black e M.Scholes ed&dsegam o calculo para o valor de compra, também
chamado de prémio, de uma opcao de compra douippé&a, isto é, que sé pode ser exercida no prazo
final, de uma acdo. Desde entdo as opg¢des de agbesegociadas em bolsas de valores. Em 1979,
J.Cox, S.Ross e M.Rubinstein desenvolveram um raddebmial que gera uma arvore de deciséo para a
precificacdo de opcdes. Este modelo binomial € is mdicado para a avaliacdo de opc¢des reais,g0is
arvore de decisdo desenvolvida na metodologia targrande potencial estratégico, além de contemplar
a possibilidade de se exercer a opg¢ao antes do finat, isto €, uma opg¢éo do tipo americana.

O método de opcgdes reais, diferentemente das ofigdeseiros, lida com ativos tangiveis, tais
como fabricas, minas, usinas etc. e utiliza o val@sente do projeto calculado no método do valor
presente liquido como ativo subjacente sujeit@@riou seja, o valor presente, tal como o valarrde
acado, possui um caminho aleatério sujeito a vdaitmses de risco que afetam o seu comportamenta. Pa
projetos de concessionarias de energia elétrickemos citar como fatores que afetam o valor present
as incertezas com relacdo as tarifas praticadasitaom e quanto ao comportamento da demanda de
energia elétrica. Este dltimo item ganhou muito \atatilidade e incerteza apdés o chamado apagao
ocorrido no setor elétrico em 2001, quando a dem#&wideduzida em mais de 20% em varias empresas.
Para converter todos os fatores que afetam o yalsente de um projeto em uma Unica medida de
volatilidade, adotamos o método de analise de MGat®. Este método realiza uma série de simulagdes
alterando aleatoriamente os dados, conforme cudeaslistribuicdo de probabilidade e correlagbes
previamente estabelecidas, gerando uma distrib@gatistica da variavel de interesse, no casdap va
presente do projeto, sendo que o desvio padraa destibuicdo € a propria volatilidade inerente ao
projeto. Com o valor presente do caso base e adatilidade inerente, & entdo possivel gerar uma
arvore de eventos, que € binomial. A partir dar@de eventos € possivel simular todo tipo de quefo
como diferir, vender, expandir, retrair, enceredc,. resultando numa arvore de decisdo e no “pfémio
que a possibilidade de executar determinada ogg&ga ao valor presente do investimento.

Este trabalho ilustra a aplicacdo do método deexpgdais para um exemplo tipico de projeto de
investimento de uma concessiondria de energidoalgtro caso o projeto de uma nova subestacdo. Todo
0 processo é desenvolvido em planilha do Exceldivide em trés etapas principais: a definicdo aow
presente do projeto de investimento, a definicaeotiilidade pelo método de Monte Carlo e a agbica
do método de opcbes reais de avaliacdo econOmiaapriheira etapa € definido o processo de
elaboracdo de uma planilha para estimar o valosepte do projeto, sendo também demonstrado o
procedimento de calculo do custo médio ponderadoagéal. Na etapa seguinte, demonstra-se como
trabalhar os dados para processar o0 método desartdi Monte Carlo, sendo que o processamento é
efetuado por um software préprio para esta anélisgie funciona com o Excel; este software é da
Crystalball. Na etapa final temos a elaboracdorde érvore de eventos, uma andlise de oportunidades
flexibilidade para a definicdo de opcbes e finalieea obtencdo de uma éarvore de decisdo com o
resultado final.
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2. VALOR PRESENTE LIQUIDO DO PROJETO

O valor presente liquido (VPL) de um projeto € unstriumento para a tomada de decisédo. Os
proprietarios de uma empresa, independentemenseiate preferéncias temporais, sempre concordarao
com decisdes sobre investimentos que maximizenaaigueza, assim, os administradores da empresa
deverdo empreender os recursos disponiveis emtimeedos cujas taxas de retorno esperadas sejam
mais elevadas do que os custos de oportunidadapitalc Um projeto que tem um valor positivo para o
seu fluxo de caixa futuro esperado descontado pe&to médio ponderado de capital garante a
remuneracdo do capital de terceiros e de acionistdérmula do VPL pode ser escrita da seguinte
maneira [10]:

VPL = -Custot+VP (eq.1)

sendo, VP = valor presente do fluxo de caixa tiqulo projeto.
O custo médio ponderado do capital é estimado s@ndo [2]:

CMPC=k,(1-T) BB S (eq. 2)

+k
+S °*B+S

onde, CMPC = Custo médio ponderado do capital;
k = custo do capital de terceiros;
kk = custo do capital préprio;
T = tributacéo;
B = titulos da divida;
S = patriménio liquido.

Como demonstracdo da metodologia de avaliacdodatioa de projetos por opcdes reais sera
estudado o caso da proposta de uma nova subesfesiim 0s passos do processo serdo descritos nos
préximos topicos.

2.1.CALCULO DO VP DO PROJETO:

O projeto trata da construcao de uma subestacdd,83V, 12,5 MVA denominada SE Vale. A
subestacdo estéa prevista para entrar em operag@ynodo semestre de 2004 e ha um plano de expansao
da subestacdo em 50 % da capacidade instaladanem amos. Os custos do investimento sdo de R$
1.950.000,00 na primeira etapa e de R$ 1.480.00@&@@gunda etapa.

Na figura 1 podemos ver a planilha resultante patalculo do VPL do projeto para a primeira
fase. A seguir descrevemos os parametros utilizaalganilha de calculo do VPL. Alguns valores fora
ligeiramente modificados por questdes de sigilo.

2.1.1. RECEITA OPERACIONAL BRUTA:

Nesta etapa sdo calculados os ganhos que um emipneato proporciona. Podem ser
considerados os faturamentos adicionais por aungntcapacidade, melhoria da tenséo, reducdo das
perdas técnicas, reducdo da energia ndo supridRat a primeira etapa do projeto foram considsrad
apenas os ganhos com reducgdo das perdas técrssam, #éoram realizadas simulacdes tanto para o
sistema de subtransmissdo como para o sistemastlibulcdo em 13,8 kV. O resultado da reducéo de
perdas por ano ¢ em MWH (megawatt-hora). Multiplia 0 montante de energia economizada pelo
valor do mix de compra de energia da concessioo@t@mos o valor do recurso faturado. Para o valor
do mix foi considerado também um aumento de 5%nao a

2.1.2. DEDUCOES DA RECEITA:

Sao consideradas deducdes previstas na legidacsetor elétrico tais como a reserva global de
reversdo, taxa de fiscalizacdo da ANEEL etc. Além plevisto na legislacdo tributaria, como o
PIS/PASEP, COFINS, ICMS etc.

2.1.3. DESPESAS OPERACIONAIS:
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S&o considerados custos com operacdo, manuteagavnistracdo, pesquisa, depreciacdo e
juros.

2.1.4. DESPESAS FINANCEIRAS:

S&o considerados custos tais como 0s juros satapital de terceiros.
2.1.5. IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL:

Considera a deducao decorrente do imposto de eeddarevidéncia social.
2.1.6. INVESTIMENTOS:

O custo do investimento da construcdo é realizado capital proprio ( pode conter recursos de
empréstimos).

2.1.7. CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL:

E o fator de desconto dos fluxos futuros de citysido do empreendimento. E calculado pela
equacédo 2 e envolve uma analise criteriosa do dematino de resultados da empresa e do mercado de
energia elétrica. O procedimento de calculo damefeos da equacdo sdo descritos a seguir:

- Custo do capital de terceirog; k

Geralmente nas notas explicativas das demonstgatgeesultados estdo descritas as principais
dividas e as suas respectivas taxas de juros. ASBIOE:

Titulo de Principal Taxa de juros
Divida (R$ milhdes) | ao ano
1 220,534 15,88
2 61,35 26,96
3 191,128 31,53
Total: 473,012

O custo k pode ser calculado pela média ponderada:

_ 220534*1588+6135* 2696+191128* 3153

kb
473012

k, =2364%
- Tributagao, T:
E a soma taxa de imposto de renda com a taxantiebeocio social:
T =25%+9% = 34%
’ - Titulos da Divida, B:
E a soma dos titulos da divida, em R$ milhGes:
B=473012

- Patriménio Liquido, S:
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Este é o valor que consta no demonstrativo ddtaees da empresa, em R$ milhdes:
S=293752
- Custo do Capital Préprios.k

E calculado pelo modelo de precificacdo de aff@sPM) [12]:

KS:|r+(IM_I|’)Xﬂ+IrBr (eq3)

onde, | € uma taxa de juros considerada livre de risedilfgado o treasure bond de 10 angs, |
4,28 %);
M € uma taxa de juros de referéncia do mercado malojé utilizado a taxa Selic anual, |
= 15,88 %);
ler € uma taxa de medida do risco Brasil( calculado @ Morgan, em 10/08/2004 era de
5,77%);
B € o beta da empresa.

O beta é uma medida do retorno das a¢fes de mprasa em relacdo a um indice de mercado.
No mercado acionario brasileiro existe o IEE, quenéindice relativo ao setor de energia elétrica. E
interessante utilizar o valor de beta dos ultim6S dias, aproximadamente 252 dias Uteis, da propria
empresa, mas se a empresa tem acfes com muitolgpudez ou se ndo tem acdes negociadas na bolsa
de valores, entdo pode-se obter um valor de betaacimplementacdo de uma carteira de acbes que
tenha o mesmo rendimento do indice IEE.

O procedimento € o seguinte:

1) Levantam-se todos os valores do indice IEEsetrds mais negociadas acdes que fazem parte
do portfolio que compde o IEE para os ultimos 2B diteis (isto é faciimente pesquisado na intgrnet
Calcula-se o rendimento, a média, a varianciaeseid padrdo. Isto € ilustrado na seguinte tabela:

IEE Rend. Acdo 1 Rend. Acdo 2 Rend. Acdo 3 Rend.
Vios; 3279,64 8,30 22 27,1
V51 3370,25 2,76% 8,50 2,41% 21,4 -2,73% 27 -0,37%
Vi 5784,15 -1,20% 9,87 | -0,02759 37,01 | -0,01043 51,95 | 0,003865
Vi1 5916,67 2,29% 9,941 0,007092 37,910,024048 54,5 0,049086
Vi 5773,66| -2,42% 9,6 | -0,03421 37,76 | -0,00369 53,1| -0,02569
média 0,002538 0,001034 0,002731 0,003124
variancia 0,000565 0,000914 0,001162 0,000888
Desvio p. 0,023778 0,030228 0,034085 0,0298
Sendo, rendimento igual a
V,
R:(_Vt _1}100
-t (eq. 4)
média [13] igual a
251
_ 2R
R: i=1

variancia [13] igual a
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=1
X 25]_1 (eq 6)

e 0 desvio padrao [13] igual a

(eq.7)

A média, a variancia e o desvio padrdo sado relataos 251 valores de rendimento e séo
facilmente implementados numa planilha em ExceciBamos agora definir a matriz de covariancias e a
matriz de correlagdes. Sendo [10],

Co\R,R,)=a,, = Valoresperaddd(R -R R, R, | (eq. 8)
temos,
Matriz de Covariancias
Acéo 1 Acéo 2 Acéo 3 IEE
Acdo 1 | 0,00091 0,00068 0,00062 0,00055
Acdo 2 | 0,00068 0,00116 0,00073 0,00061
Acdo 3 | 0,00062 0,00073 0,00089 0,00050
IEE 0,00055 0,00061 0,00050 0,00057
E,
N CovR,
CorrelacdqR,R,) = o, - COMR.Ry)
0,0, (eq. 9)
temos,
Matriz de Correlacbes
Acéo 1 Acdo 2 Acdo 3 IEE
Acédo 1 1,00 0,66 0,69 0,76
Acéo 2 1,00 0,72 0,76
Acéo 3 1,00 0,70
IEE 1,00

Considerando £P, e R as propor¢des respectivas das acles 1, 2 e dmpdHem a carteira, temos [5]:

ﬁcarteira = ﬁIEE (eq 10)

arteira — PlRl + PZRZ + PSR3 (eq 11)

Uczarteira = P120-12 + P220-22 + P320-32 + 2P1P20-10-2p12 + 2P1P30-10-3p13 + 2P2 P30-20-3p23 (eq 12)

Podemos usar a funcdo Solver do Excel para olsteramres de £ e B que atendam as
condi¢des acima para o menor valor de desvio pab&imimos o seguinte:

» Célula de destinoo

* lgual a: Min.

» Células variaveis: £ e B,

* Submeter as restricdes;aRia>= Reg; PLP.e R>=0; R+ P, + P, = 1.
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Executando a funcdo Solver obtemos os seguintesegaP1 = 29,03 %, P2 = 13,13 % e P3 =
57,84 %. Com estas proporcdes definimos uma dériea 252 para a carteira. Procedendo tal como foi
desenvolvido para as séries de acfes temos a wemétriz de covariancias:

Matriz de Covariancias
acao 1 acao 2 acdo 3 |IEE Carteira
acdo 1 0,00091 0,00068 0,00062 0,00055 0,00071
acao 2 0,00068 0,00116 0,00073 0,00061 0,00077
acdo 3 0,00062 0,00073 0,00089 0,00050 0,00079
IEE 0,00055 0,00061 0,00050 0,00057 0,00053
Carteira 0,00071 0,00077 0,00079 0,00053 0,00077
O beta [10]é definido como,
5 = CoMRuR,)
A 2
g (RM) (eq. 13)
Assim, o beta da carteira é
0,00053_
:Bcarteira = - 0'93
0,00057

Os betas das acdes 1, 2 e 3 sdo respectivamenitel @9 e 0,88. O rendimento do indice de mercado d
setor elétrico serve commenchmarkpara as empresas do setor. Assim, o beta de untgér&aom as
acdes mais negociadas em bolsa e com 0 mesmo esrtdiap indice representa uma referéncia. A agao
3 possui 0 maior rendimento e os menores desvitipaal beta. Isto indica uma acdo muito bem vista
pelo mercado, mas os seus valores ndo devem s#osusamo referéncia pois representa um caso
isolado. O beta da carteira € muito mais repregeata sera usado para o calculo do CAPM (eq. 3):

K, = 428%+ (1588- 428).093+ 577 =2084%
Portanto, o custo médio ponderado do capital (e€: 2

CMPC=02364(1— 034 2713012 5o0gq 293752
473012+ 293752 473012+ 293752

CMPC=1761%

Desse modo, descontando o fluxo de caixa de engaér tabela 1) pelo fator do custo médio
ponderado do capital, temos:

VP =191757605
Custo=1.95000000

Portanto o VPL (eq. 1) é:

VPL=-3242395

O valor presente liquido do projeto é negativqrificipio este projeto seria rejeitado.
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INVESTIMENTO TOTAL 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2018 014 2 2015 2016 2017 2018 2019 2020
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- Receita Operacional Bruta 48.095,88  385.298,86  446.598,94 520.710,02  611.0p4,437.097,28 841.529,11  883.605,57 927.785,85 974.175,14 1.022.683,974.028,091.127.729,50 1.184.115/97 1.243.32],77305.487,86 1.370.762)25
Redugéo de perdas técnicas (T&D) 48.095,88  385.898,846.598, 94  520.710,02 611.064,43  717.097,2841.529,11  883.605,67 927.784,85 974.175,14 1.022.d83,974.028,091.127.729,50 1.184.115/97 1.243.32],17305.487,86 1.370.762[25
- Dedugdes & Receita -4.838,45  -38.761,07  -44.927|85  -52.388,43  -61.473,08 2.130,99 -84.657,88  -88.890,J2  -93.335/26  -98.002,02 -102.902,i108.047,23 -113.449,5p -119.122,p7 -125.07¢,17131.332,08 -137.898,68
- Receita Operacional Liquida 43.257,48  346.537,J9  401.671,09 468.326,59  549.501,354.954,30 756.871,2D 794.714,85 834.45(,59 876.173,12 919.981,785.980,8f 1.014.279,91 1.064.993)91 1.118.248,80174.155,78 1.232.863/57
- Despesas Operacionais -185.319,58 -178.882,87 -186.795,88 -196.141,50 -207729 -220.202,98 -235.156,98 -241.077,11 -247.254,55 -253.701,34 -26Q148 -267.454,46 -274.787,604 -282.444,00 -290.441,38298.793,17 -307.517,15
- Resultado do servico -142.062,10  167.654,02 214.879,20 272.185,09  342.203,824.754,31 521.714,3p 553.637,/4 587.19¢,04 622.471,78 659.551,698.586,60 739.492,2F  782.549,00  827.802,22875.362,6[1L  925.346,#2
- Despesas Financeiras 0,04 0,0 0,00 0,00 0,p0 0,00 0,00 0,0 0,00 0,00 0,p0 0,00 0,00 0,0 0,00 0,0 0,0
 Imposto de renda + contribuico social 0,00  -55.326,12 -70.908,82  -89.821,08 -112.956,89 -B&)IW -172.165,7% -182.700,45 -193.774,69 -205.41569 -227085 -230.513,18 -244.032,45 -258.241,17 -273.174,73288.869,66 -305.364,32
e Lucro liquido -142.062,1p  112.328,80  143.964,39  182.364,01  229.336,284.585,3p 349.548,6R  370.937,p8 393.421,34 417.096,09 441.899,588.022,80 495.459,80 524.307,83  554.627,49586.492,95  619.982,10
- Investimentos -1.950.000,00 0,00 0,p0 0,00 0,00 q,00 0,00 0,0 0,00 0,00 0,p0 0,00 0,00 0,0 0,00 0,0 0,0
Capital préprio -1.950.000,p0 0j00 0,00 ,00 ,00 0,00 0,00 0,0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,00 0,0 0,0
- Ajustes 185.319,53  78.000,00  78.000,00  78.00p,00  78.000,00  @HAQ0 78.000,0p  78.000,00  78.000,00  78.00p,00  78.000,00  7@Q00 78.000,0p  78.000,00  78.000[00 78.000,00  78.000,00
* Fluxo de caixa dos encaixes - FCE (apés o IR) 43.257,48  190.328,80  221.966,39  260.364,01  307.336,712.586,39 427.548,6Q 448.937,08 471.421,34 495.096,09 519.899,586.052,82 573.459,80  602.307,83  632.627,49664.492,95  697.982,10
* (1+C™mPC)" 1,000 1,1765 1,3842 1,6285 1,9159 2,2540 2,651 3,1199 3,6706 4,3184 5,08017 59774 7,0324 8,2736 9,7339 11,4919 13,4[732
* FCE/(1+CMPC)" 43257,48 161775,4356 160357,1566  159879,65 160413 758MB63,083¢ 161223,5077 143894,7659 128431,68424638,7759 102328,3386 91346,20788545,39275 72798,761[12 64992,19121 58024,69023 51BIE2
© VP 1.917.576,05
¢ Custo 1.950.000,00
* Valor Presente Liquido: -32.423.95
VP, 2.205.148,88
Ln(VP4/VP) 0,139727337
Reducéo de Perdas (MWH/ANO) 475,7 3630,10 4007,p8 4449|78 4978,25 5598,30 6212,18 6212,18 621218  6212,18 6212,18 621218  6212,18 6212,18 6212,118 6212,18 621,18
Prego da energia (R$/MWH) 101,0 106,14 111,45 117/02 122,87 129,01 1354 142,24 149,35 156,83 164,66 172,89 181,54 190,61 200,14 210/15 220,66
Resultado (R$) 48095,88  385208,86  446598{94  520710,02  6110$4,43  717§97,841529,11 88360557  927785,85 974175,14 1022883,90 107402d,09.127729,5p 1184115,07 1243321,77 1305487,86 1370762,25
Periodo 1 2 3 4 E 7 g 9 10 1] 1 13 14 1 16 1
Margem de variacdo - Reducédo de Perdas 0,100 0,1414 0,1782 0,2000 0,2236 0,2449  0,264¢ 0,2828 0,3000 0,3167 0,3317 0,3464 0,3606 0,374 0,3873 0,4000 0,4123
Valor Minimo - Redug&o de Perdas 523,3 4143,48 4701,B6 5339,74 608%,31 6919,80 7855,7 7969,25 807583 8176,6 8272,53 8364,14  8452,0 8536,57 8618,115 8697,05 8778,53
Valor M&ximo - Redug&o de Perdas 428,2 3116,73 3313,p0 3559/83 3861,20 4196,80 4568,5 445511 4348,p3  4247,7 4151,83 4060,p2 39723 3887,90 3806,p1 3727,31 3650,83
Margem de erro - Preco da energia 0,200 0,2828 0,3464 0,4000 0,4472 0,4899  0,529% 0,565]7 0,6000 0,6325 0,6633 0,6928 0,721 0,7483 0,7746 0,8000 0,8246
Tabela 1

8/15



2.2 CALCULO DA VOLATILIDADE DO PROJETO:

Apés calcular o valor presente de um projeto éesmrio estimar a sua volatilidade. A
volatilidade de um projeto ndo é igual a volatiidade quaisquer das variaveis insumo, como prego ou
quantidade do produto, nem € igual a volatilidadepdtrimdnio da empresa [2]. A abordagem Monte
Carlo simula a volatilidade de um projeto considdmas propriedades estocasticas e de correlagdo qu
as variaveis que afetam o resultado apresentanes@tado é uma Unica estimativa de volatilidade,
gerada a partir das incertezas que compdem umt@rdgeinvestimento. As estimativas das incertezas
individuais séo obtidas a partir de dados histérimo de estimativas subjetivas da geréncia.

Existem programas no mercado que executam o méledblonte Carlo. Podemos citar o
Crystalball e o AtRisk. Sdo programas que operanpkmilhas do Excel. Estes programas executam
varias simulagdes em que os parametros que afetaatop presente de um projeto séo alterados. A
medida de volatilidade de que necessitamos € ax@ade retorno. Assim, convertemos valores obtidos
na planilha em taxas de retorno por meio da seguo@técao [2]:

VP =VRe" (eq. 14)

InVR =rt (eq. 15)
Parat=1, i

r= In\\;—;l) (eq. 16)

No caso em estudo adotamos como variaveis a redigcperdas, em MWH/ANO, e o preco da
energia, em R$/MWH (ver tabela 1). Utilizando ogreoma da Crystalball, modelamos para a reducao de
perdas uma distribuicdo de probabilidade uniformesierando uma margem de variacao inicial de 10
%; assim a distribuicdo tem valor minimo de 5233maximo de 428,21, no primeiro periodo. Nos
periodos subsequentes o intervalo de confiancargarde seguinte fator [2]:

Intervalo= ovT (eq. 17)
sendo, 0 = 10%
T = periodo

Foi considerado também que a cada periodo a ean@ssui uma correlagcdo de 0,8 com o
periodo anterior. Para o prego da energia foi denada uma margem de variagdo de 20%; o modelo de
distribuicdo de probabilidade adotado foi a logaida normal. O intervalo de confianca também se
alterou conforme a equacédo 17 e cada periodo passucorrelacdo com o anterior de 0,8. A variaeel d
interesse, r , tem como func¢éo a equacédo 16, sprelo valor VR é mantido constante. O resultado do
processamento € mostrado abaixo; o valor do dgmdedo € a volatilidade do projeto e o seu valor é
0,27:

Forecast: C50 Lo
Estatistica: Valor
1.000 Trials Frequency Chart 998 Displayed Simulagdes 1000
,034 34 .
I Média 0,10
026 255 Mediana 0,10
%‘ 5" Moda
:E 017 w2 Desvio Padrao 0,27
S S Coef. de Variabilidade 2,64
= 009 - L5 & -
o Valor Minimo -0,81
000 | L o Valor maximo 1,01
075 031 013 056 1,00 Extenséo da Variacéo 1,82
Erro Médio 0,01
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3. METODO DE OPCOES REAIS:

O conceito de opc¢des reais é derivado do conceitopgdes financeiras. A diferenca é que as
opcoes reais lidam com ativos tangiveis, tais ceatiestacdes, fabricas etc. O conceito de opcaatae t
de um contrato que da ao seu portador o direitwodgrar ou vender um ativo a um preco prefixado em
certa data, ou antes disso [10]. Ter um contratopg@io significa ter o direito de exercer o comtdina
mas néo a obrigacdo. O portador do contrato exedieito se e somente se isto lhe significar umhga
financeiro, caso contrario o contrato nao tem valor

Stephen Ross [10] define o seguinte vocabulariocésdo a opcdes:

1. Exercicio da opcédo: € o ato de compra ou vendatido-@bjeto por meio de contrato de
opgao;

2. Preco de Exercicio: € o preco fixado no contratomgiio ao qual o titular pode comprar ou
vender o ativo-objeto;

3. Data de vencimento: data a partir da qual a opgaeriste mais, ou se expira;

4. Opgdes americanas e européias: uma opcao amepicdaaser exercida a qualquer momento,
até a data de vencimento. Uma opg¢do européia dlferena opcdo americana no sentido de
que s6 pode ser exercida na data de vencimento;

5. Opcao de compra: da a seu titular o direito de isidgqun ativo a um preco prefixado durante
certo periodo;

6. Opcao de venda: da a seu titular o direito de wendeativo a um preco prefixado durante
certo periodo.

7. Prémio: € o valor pago pelo contrato de opcéo.

Os conceitos associados as op¢des podem semdlostcom o auxilio do gréfico abaixo.
Supondo ser 10 o preco de exercicio, o graficantha Icontinua € o retorno financeiro de uma opgéo d
compra. Quando o preco do ativo é igual ou menerldy a opgdo de compra vale zero, mas quando o
preco do ativo é superior a 10, entdo o retorndifeeenca entre o preco do ativo e 0 preco decéier
O ganho reside em pagar o preco de exercicio eevendtivo pelo preco de mercado; assim sé se torna
interessante exercer a opgédo de compra quandag;o geemercado do ativo supera o valor do preco de
exercicio. Na opcéo de venda, o retorno € confarmeifico de linha pontilhada. Neste caso sé se dev
exercer a op¢ao quando o valor do ativo for infeaimvalor do preco de exercicio. Assim quandoegqr
de mercado for abaixo do valor de exercicio podeeseprar o ativo no mercado e exercer a opgao de
venda vendendo o ativo pelo preco de exercicio.

12
o
o 10 N o /
g ol N\ o
£ \\ W
s © N 3
S N 9 /
s 4 N. o
g Exercer opgéo & Exercer opgao
2 devenda N\ #/ de compra
0 T T T T T T T T \\\ T T T T T T T T T T
o N EN o © = B = ; ,0_0‘ 8
Preco To Atvo

Em opc0es reais a proposta de expansado da capaaddauma subestacdo pode ser considerada
como uma opc¢ao de compra americana, ou seja, ®pcaa que pode ser exercida a qualguer momento,
desde gue haja retorno financeiro. Caso uma syé@stanha um retorno muito abaixo do esperado e
tenha muita ociosidade de poténcia instalada, enté@ducéo da capacidade instalada com a recuperaca
de equipamento pode ser considerada como uma aec&enda americana, que s6 deve ser exercida
quando a rentabilidade da subestacédo estiver iaiia.
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Para ser o portador de um contrato de opgdo éprpagar um prémio. Black e Scholes [1] e
Merton [7] desenvolveram em 1973 a teoria de pgoagifio de opcodes financeiras e a metodologia para s
determinar o preco justo do prémio a ser pago porcontrato de opcdo. Cox, Ross e Rubinstein, em
1979, desenvolveram método binomial para a resoldgdmesmo problema. Os dois métodos séo usados
para a avaliacdo de opc¢des reais, no entanto,ambtnomial € o0 mais recomendado [2], pois peraite
simulacdo de mais de um tipo de opcédo, além dea gena arvore de decisdo que tem importancia
estratégica. A resolucao de opc¢des reais pelo mdiodmial acontece em duas etapas: a elaboracao de
uma arvore de eventos e de uma arvore de deciséo.

3.1. ARVORE DE EVENTOS:

A suposicdo é que o valor presente de um projstge#o a um processo estocastico e que segue
uma série multiplicativa ao longo do tempo. Isgm#ica que o valor presente tem um comportameato d
certo modo erratico ao longo do tempo e a sérigiplichtiva € uma espécie de grade que confina o
movimento do valor presente com um certo intereloconfianga. O processo multiplicativo se inicia
com um valor VR no inicio de uma grade, em seguida, este valamassluas posicdes: uma posicao
ascendente em que YyPE multiplicado por um fator u, maior que 1, e ymoaicdo descendente em que
VP, é multiplicado por um fator d, menor que 1. E pop®sto que u = 1/d. O valor de u esta relacionado
com a volatilidade do valor presente. A ilustragdgeguir mostra o processo, sendo que p e  sao
probabilidades cuja soma € igual a 1.

Limd' =0
T
UsVFE,
u2VF,
uzdVvF,
p 1/ Pa
VP, UdVPO
ud?VF,
q dVP,
d2VP,
d3VF,
Limd" =0
Processo Multiplicativo Estocastico T

No limite, quando o numero de periodos tende mifof a distribuicdo dos resultados nas
ramificacdes se aproxima de uma distribuicdo |bgécd normal. Copeland [2] implementou este
processo numa planilha Excel (ver tabela abaierids que os parametros calculados séo os seguintes

u=e ''* (eg. 18)
, senda = volatilidade do projeto
| = vida da opcéo, em anos
s = nimero de passos por ano.

(eq. 19)
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Entrada de Parametros: - Parametros Calculados: -
1. Valor Corrente do ativo subjacente, VP | 1917587,1@Movimento Ascendente por passo (u): 1,2104
2. Vida da op¢do em anos Movimento Descendente por passo (d): 0,8262
3. Desvio padréo anual 0,2700
4. Nimero de passos por ano 2

O resultado € a seguinte arvore de eventos:

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0 1.917.587,12 2.320.973,06 2.809.215,74 3.400.165,75 4.115.428,71 4.981.155,25 6.028.997,07 7.297.264,15 8.832.325,4210.690.304,0312.939.129,26

1 1.584.309,80 1.917.587,12 2.320.973,06 2.809.215,74 3.400.165,75 4.115.428,71 4.981.155,25 6.028.997,07 7.297.264,15 8.832.325,42
2 1.308.956,20 1.584.309,80 1.917.587,12 2.320.973,06 2.809.215,74 3.400.165,75 4.115.428,71 4.981.155,25 6.028.997,07
3 1.081.459,151.308.956,20 1.584.309,80 1.917.587,12 2.320.973,06 2.809.215,74 3.400.165,75 4.115.428,71
4 893.501,17 1.081.459,15 1.308.956,20 1.584.309,80 1.917.587,12 2.320.973,06 2.809.215,74
5 738.210,35 893.501,17 1.081.459,15 1.308.956,20 1.584.309,80 1.917.587,12
6 609.909,13 738.210,35 893.501,17 1.081.459,15 1.308.956,20
7 503.906,71 609.909,13 738.210,35 893.501,17
8 416.327,55 503.906,71 609.909,13
9 343.969,67 416.327,55
10 284.187,62

3.2.ARVORE DE DECISAO:

A elaboracédo da arvore de eventos parte do ipania o fim. Na elaboracdo da arvore de decisdo
0 processo se inicia no fim da grade para o ini€ioessa etapa que sio implementadas as opcbes. Na
tabela seguinte temos uma lista dos parametrositiada e dos parametros calculados, necessarios a
elaboracéo da arvore de decisdo. Vamos fazer afgyoomsideraces:

1. No trabalho de Copeland esta considerado comoaaxal uma taxa livre de risco, no

caso a Treasure Bond americana. No cendrio naamdakncontramos facilmente uma

taxa livre de risco, por isso € proposto como taxaal de referéncia a taxa SELIC;

Foram considerados dois passos por ano. Assim,peatado na arvore é semestral;

A opgéao de expansdo consiste num aumento de 50c#pdaidade de atendimento a um

custo de R$ 1.480.000,00;

4. A opcéao de reducdo consiste na reducdo de 10 %pexidade de atendimento com o
resgate de R$ 200.000,00 em equipamentos;

5 Taxaanualnominal/paso(n) = (1+ r¥s-1
de passos por ano;

W

(eq. 20) sendo r a taxa anual e s 0 nimero

_1+n-d
6. u-d (eqg. 21) sendo n a taxa anual nominal/passo, u 0 movimestendente por
passo e d o movimento descendente por passo;
7. q=p-1
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10

Entrada de Parametros: - Parametros Calculados:

1. Taxa anual (SELIC): 15,88¥ovimento Ascendente por passo (u): 1,2104

2. Valor Corrente do ativo subjacente,VP| 1917587,1fMovimento Descendente por passo (d): 0,8262

4. Vida da op¢8o em anos (B + r/por passo): 1,076

5. Desvio padréo anual 0,2710@xa anual nominal/por passo: 0,076
Probabilidade neutra em relac¢éo ao risco - p

6. Numero de passos por ano (aBcendente): 0,651
Probabilidade neutra em relag&o ao risco - g

7. 1+ taxa anual 1,158 (descendente): 0,349

8.1. expansao (%) 50|

8.2. Investimento (R$) 1.480.00

9.1. Contracgao (%) 10

9.2. Economia 200.00(

O resultado € a seguinte arvore de deciséo:

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2.263.918,512.787.793,643.438.191,084.242.760,255.234.490,866.452.262,727.942.163,659.759.447,47 11.971.304,84 14.660.599,23

1.781.404,092.183.723,372.688.642,373.319.895,024.106.699,535.082.993,086.287.842,54  7.766.312,31
1.420.237,511.719.046,652.098.602,842.577.596,163.182.834,893.946.114,19  4.903.862,13
1.173.313,241.386.748,441.663.711,402.011.817,902.454.436,73  3.021.679,52
1.004.151,051.173.313,241.378.060,581.625.878,82  1.932.660,04

864.389,321.004.151,051.173.313,24  1.378.060,58

748.918,22 864.389,32 1.004.151,05

653.516,04  748.918,22

574.694,79

O valor presente do projeto ajustado pela flexibde gerencial é:

VPieubiidade = 2-26391851

Assim, o valor presente do projeto se torna:

VPL=226391851-1.95000000
VPL=31391851

O valor presente do projeto € positivo.

13/15

9.571.039,40

6.096.876,06

3.749.800,32

2.323.641,21

1.625.878,82

1.173.313,24

864.389,32

653.516,04

509.572,70

17.928.693,90

11.768.488,13

7.563.495,60

4.693.143,07

2.809.215,74

1.925.828,41

1.378.060,58

1.004.151,05

748.918,22

574.694,79

455.768,86



4. CONCLUSAO:

Apresentamos o0 processo de avaliagdo econdmicanderajeto pelo método de opgbes reais em
todas as suas etapas e percebemos que esta mgimdodgz uma nova dimensdo ao processo de
avaliacdo, ao agregar a incerteza de forma binomial

O valor presente de um projeto tem um comportaméntavniano, isto é, segue um caminho
aleatdério movido pelas forgas inconstantes dosrsigeriscos subjacentes ao processo. Desse modo, a
analise pelo valor presente liquido, apesar deonmmiportante e reveladora; significa apenas umafos
instantanea de um processo que esta sujeito & Vargas, inclusive da intervencdo gerencial, quaep
optar por varios tipos de medidas conforme a caéweia e o caminhar do retorno de um investimento.

Caso um projeto esteja apresentando um grandenoetampliar a capacidade de atendimento se
torna uma opcao que valoriza em muito todo o pem;eassim, caso O retorno se torne abaixo do
esperado, reduzir a capacidade recuperando partevdstimento, pode também ser uma opcdo que
valoriza o processo.

Um projeto com o valor presente liquido positiva reignifica uma garantia absoluta de que o
investimento serd rentavel, assim como um projetn o valor presente liquido negativo ndo deve de
imediato ser descartado, pois em uma abordagem angia, tal como a oferecida pelo método de
opcoes reais, 0 mesmo pode se tornar rentavel depéo do valor da flexibilidade gerencial.

Desse modo, ao avaliar o projeto de uma nova g@stoncluimos que o método de opcdes reais

atende as expectativas de uma abordagem que mapeilternativas e que tem grande valor como
ferramenta de avaliacdo de projetos de investimtépitins de uma concessionaria de energia elétrica.
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