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RESUMO

A eficiéncia dos métodos tradicionais de avaliacdo de investimento passou a ser
questionada, por ndo considerarem as possiveis incertezas associadas aos investimentos.
Os métodos baseados no Fluxo de Caixa Descontado ( FCD ) ignoram o valor das opgdes
que surgem nos projetos de investimentos, especialmente aqueles sob elevado grau de risco
e incerteza. Neste contexto, a incerteza cria oportunidades, e 0s projetos podem ser Vvistos
como uma série de opcBes, que podem ou ndo ser exercidas, incorporando o beneficio da
flexibilidade estratégica e administrativa. Assim, esta teoria surge como alternativa a
analise de decisdes sobre ativos reais, vindo especialmente a complementar os métodos
tradicionais de avaliacdo de investimentos, fornecendo aos gestores a capacidade de
mensurarem as diferentes opgdes possiveis sobre um projeto. No Brasil, pelo levantamento
bibliogréafico realizado, o modelo de opcbes, é utilizado desde 1989 e o legado da
producdo brasileira é em termos quantitativos e qualitativos, desconhecido. Deste modo,
realizou-se um inventario de carater descritivo ou de mapeamento, e, em um segundo
momento de maneira analitica, buscando compreender 0s conceitos e pesquisas que tém
norteado a producdo bibliogréfica brasileira sobre a anélise de investimento de capital por
meio da Teoria de Op¢bes Reais — TOR. O método de pesquisa do tipo Estado da Arte
apresentado neste trabalho passa por um processo de avaliacdo sistematica dos trabalhos
académicos sobre a TOR, publicados no Brasil a partir de 1989, quando se da o inicio da
producdo no pais, até 2012. Foi realizado um levantamento da producdo brasileira
de dissertacdes de mestrado e teses de doutorado, obtendo, como universo de pesquisa, 202
trabalhos catalogados, Apéndice A. Dentre as varidveis analisadas, estdo: natureza da
pesquisa e embasamento conceitual; instrumento de medida e coleta de dados; tipos de
andlise dos dados empregados; métodos matematicos aplicados; modelos de célculo das
opcdes e tipos de opgdes. O balango da totalidade de estudos permitiu avaliar seu
crescimento tanto qualitativo quanto quantitativo, indicar os temas e setores mais
abordados, evitando, assim, repeticao, e conhecendo as diferentes perspectivas, abordagens
e metodologias empregadas, além de tendéncias e vieses sobre o tema. Concluiu-se que
aTeoria de Opcdes Reais ainda nao foi disseminada de forma expressiva e que a producéo
dos trabalhos se encontra muito concentrada em poucas instituicoes e regides geogréaficas;
o foco dos estudos sobre opgcbGes em ativos reais estd centrado em investimentos
sequenciais e ndo interdependentes, havendo a primazia da utilizacdo de metodos baseados
em Simulacdo e na Programacdo Dindmica para a avaliacdo de opc¢des, como a Simulagdo
Monte Carlo, modelos de treliga binomial e métodos binomiais logaritmicas; destaca-se,
ainda, a diversidade de setores em que os trabalhos analisados foram aplicados, e a
presenca primordial dos setores em que h& comercializacdo do ativo subjacente, como o
petrolifero e de mineracdo. A pluralidade de abordagens e de enfoques tedricos e
metodologicos encontrados na producgdo brasileira reforca a maturidade alcancada pela
teoria, indicando haver uma massa critica diversificada e consistente para produzir um
salto tanto qualitativo como teorico nas producdes brasileiras.

Palavras-Chave: Teoria de Opc¢oes Reais, Estado da Arte, Analise de Investimento.



ABSTRACT

The efficiency of traditional methods of evaluation started to be questioned because they
couldn’t consider possible unsureness associated to investments. Discounted Cash Flow (
DCF ) methods ignore the value of options which appear in investment projects, specially
those under high risk and unsureness. This way, uncertainty generates opportunities and
the projects can be seen as options that may or not be exercised, including the strategy and
management’s flexibility as a benefit. Therefore, this theory emerges as an alternative to
the analysis of decisions about real assets, complementing the traditional methods for
investment’s evaluation, providing to the managers the capacity to measure possible
options about a project. In Brazil, as bibliographical survey, the model options, is used
since 1989 and the legacy of Brazilian production is in quantitative and qualitative terms is
unknown. This way, a descriptive or mapping inventory has been made, and later, in an
analytical analysis, trying to comprehend the concepts and research that are guiding the
Brazilian’s bibliographic production about analysis of capital investment, through the Real
Option’s Theory — ROT. The State of Art research method shown in this academic work
goes through a systematic evaluation process of the academic works about ROT, published
in Brazil from 1989, when the production in the country has started, until 2012. A survey
about the brazilian production in master’s dissertations and PhD theses has been made,
achieving a total research of 202 cataloged works, Appendix A. Among the analyzed
variables are: Research’s nature and conceptual basement; device for measure and data
gathering; type of analysis from the applied data; mathematic methods used; models for
calculus of options and kinds of options. The balance of the entirety of studies allowed to
evaluate its both qualitative and quantitative growth, point the most approached themes
and departments, avoiding repetition, and knowing the different perspectives, approaches
and applied methods, beyond tendencies and bias about the theme. It has been deduced that
the Real Options Theory has not been yet disseminated in a expressive way, and the work’s
production is too concentrated in a few institutions and geographic regions; the focus of
studies about options in real assets is centered in sequential and uncorrelated investments,
mainly of application of Simulation-based methods and Dynamic Programming to the
option’s evaluation, like the Monte Carlo Simulation, binomial lattice models and binomial
logarithmic methods; still, highlights itself the diversity of departments where the analyzed
works were applied, and the primordial presence of departments where there is
commercialization of underlying assets, as oil and mining. The plurality of approaches and
both theoretical and methodological focus found inside the brazilian production reinforces
the maturity reached by the theory, indicating that there is a diversified critic mass which is
consistent to produce both a qualitative and theoretical leap in the brazilian productions.

Key-Words: Real Options Theory, State of Art, Investment Analysis.
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1. INTRODUCAO

1.1  Importancia do Tema e Problema de Pesquisa

Um dos aspectos importantes para o sucesso econdmico das empresas depende, dentre
outros fatores, dos estudos de viabilidade econémica de seus projetos que antecedem a
tomada de decisdo. Tomar uma decisdo de investimento, quando ndo existe incerteza, €
relativamente simples, com o célculo do Valor Presente Liquido — VVPL e da Taxa Interna de
Retorno — TIR. Estes métodos pressupdem as decisdes futuras do projeto como certas,
contudo, na pratica, ndo se sabe ainda se de fato elas ocorrerdo, uma vez que as decisdes sdo,
quase sempre cercadas de incertezas e grande parte das informacGes ainda estd por ser

descoberta.

A eficiéncia dos métodos tradicionais de avaliacdo comecgou a ser questionada, por ndo
considerarem as possiveis incertezas associadas ao investimento. O método do Fluxo de
Caixa Descontado — FCD, por exemplo, define os fluxos de caixa futuros a partir de
informacdes disponiveis no momento zero. Para Dixit e Pindyck (1994, p. 3), “o método do
Fluxo de Caixa Descontado ndo considera algumas caracteristicas basicas que envolvem a
decisdo de investimento”. Potencialmente, a aplicacdo desses métodos pode induzir a decises
equivocadas ou imprecisas. Myers (1987) argumenta que a avaliacdo de oportunidades de
investimentos, utilizando a abordagem tradicional, ignora o valor do surgimento de opg¢des em
projetos de investimentos sob risco e incerteza, ignorando ainda os investimentos que néo se

pagam imediatamente, mas deixam bases importantes para o crescimento futuro.

Nesse contexto, a incerteza cria oportunidades e 0s projetos podem ser vistos como
uma série de opcOes, que pode ou ndo ser exercida, incorporando o beneficio da flexibilidade
estratégica e administrativa. Segundo Copeland e Antikarov (2001), uma opcéo € o direito, e
ndo a obrigacdo, de empreender uma opcdo quer seja de diferir, expandir, contrair, ou
abandonar, a um custo predeterminado, chamado de preco de exercicio, durante um periodo
de tempo determinado pela duracdo da opg¢do, chamado de periodo de exercicio.
Diferentemente de uma opcao financeira que modela o direito de compra ou venda de um
ativo financeiro, a opcdo real reflete as varias alternativas que uma corporacdo possui em um

projeto de investimento de capital em ativos reais.

A teoria de valoragdo por opgdes tem o intuito de obter valores mais realistas para o
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resultado de um investimento de capital, capturando os diferentes caminhos que a gestdo de
uma empresa poderia tomar ao longo da fase de investimento, levando em consideracao as

incertezas do resultado deste investimento.

As decisfes de investimento envolvem trés caracteristicas comuns, que consistem em:
(i) o investimento é parcial ou completamente irreversivel; (ii) existe incerteza sobre o retorno
futuro que pode ser proporcionado pelo investimento; (iii) existe flexibilidade quanto ao
momento de investir, o investidor pode postergar o investimento a fim de obter mais
informacdes sobre os fatores que afetam a real possibilidade de obtencdo do retorno. Logo,
um investidor deve reconhecer essas caracteristicas basicas e aproveitar as oportunidades e a

flexibilidade estratégica intrinseca ao projeto.

Copeland e Antikarov (2001, p. 404) afirmam inclusive que: “O VPL for¢a a uma
decisdo com base na expectativa presente sobre as informacg0es futuras, enquanto a avaliagcdo
por opcbes permite a flexibilidade da tomada de decisGes no futuro mediante a

disponibilidade de informagdes™.

Portanto, a Teoria das Opcles Reais — TOR, surge como alternativa a analise de
decisdes de investimentos tradicional, vindo a complementar os métodos tradicionais de
avaliacdo, fornecendo aos gestores uma capacidade de mensurar as alternativas possiveis

sobre um projeto.

No Brasil, 0 modelo de opcdes reais, dado o levantamento realizado nesta pesquisa,
passou a ser utilizado para a andlise de investimentos em ativos reais, a partir do ano de 1989,
e 0 legado da producdo brasileira é, em termos quantitativos e qualitativos, desconhecida.
Assim, torna-se necessario o levantamento em cardter de um inventario, descritivo ou de
mapeamento, em um segundo momento de maneira analitica, buscando responder as questfes
do tipo: “o qué?”, “por qué?” “como?” e “quanto?”, a fim de compreender os conceitos e
pesquisas que tém norteado a producdo bibliogréfica brasileira sobre analise de investimento

de capital por meio da Teoria de Opcdes Reais.

Para responder a essas perguntas, precisa-se de um método de avaliacdo, denominado
Estudo Bibliométrico ou Estado do Conhecimento, o qual evidencia a importancia em mapear
e conhecer os trabalhos académicos publicados em determinada area por meio de revisdes
sistematicas (SOARES, 1987; FERREIRA, 2002). O balanc¢o da totalidade de estudos, dentre
estes, teses e dissertacdes, que tém sido realizados em uma determinada area, permite avaliar

seu crescimento tanto qualitativo quanto quantitativo, possibilitando indicar os temas mais
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abordados, conhecer as diferentes perspectivas, abordagens e metodologias empregadas, além
de tendéncias e vieses de cada area, evitando, assim, repeticdo. Em suma, visam a elaboragéo

de uma revisao critica da producdo de uma determinada area.

Desta forma, a pergunta a ser respondida por esta pesquisa é: Qual € o estado do
conhecimento da Teoria das Opcbes Reais no Brasil, considerando a analise de teses e

dissertacdes para o periodo de 1989 a 2012?

A compreensdo do estado do conhecimento sobre um tema, também denominado de
Estado da Arte, exige uma revisdo critica da producdo cientifica correspondente. Sobre os

procedimentos da pesquisa, Soares (1987) cita:

“Esta compreensdo do estado de conhecimento sobre um tema, em determinado
momento, é necessaria no processo de evolucgdo da ciéncia, a fim de que se ordene
periodicamente o conjunto de informagfes e resultados ja obtidos, ordenacdo que
permita indicacdo das possibilidades de integracdo de diferentes perspectivas,
aparentemente autdbnomas, a identificacdo de duplicagcBes ou contradicfes, e a
determinagdo de lacuna e vieses” (SOARES, 1987, p. 3).

Segundo Ferreira (2002), uma pesquisa do tipo “Estado da Arte” constitui-Se no

“desafio de conhecer o ja construido e produzido para depois buscar o que ainda nao
foi feito, de dedicar cada vez mais atencdo a um nimero consideravel de pesquisas
realizadas de dificil acesso, de dar conta de determinado saber que se avoluma cada
vez mais rapidamente e de divulga-lo para a sociedade (...)” (FERREIRA, 2002, p.
259).

O levantamento sobre as pesquisas em Administracdo no Brasil do tipo “Estado da
Arte” se intensificaram nos dltimos anos, e, na area de financas, os metaestudos
contemplaram areas como: Financas Geral, com as publicacdes de Camargos, Coutinho e
Amaral (2005); Leal, Oliveira e Soluri (2003); Camargos, Silva e Dias (2009); Financas
Comportamentais, com Vieira, Pereira (2009); sobre Analise de Risco, por Rocha et all
(2010).

Desses estudos, apenas o0 de Camargos, Silva e Dias (2009), que realizou o
levantamento da producdo cientifica na area de financas no Brasil, analisou 391 artigos
publicados nos anais do Encontro Nacional da Associacdo Nacional de Pos-Graduagdo em
Administragdo (Enanpad), entre 2000 a 2008. Os autores concluiram que 21,5% dos artigos
da &rea de financas referenciam a Teoria de Opg¢des Reais e/ou Project Finance, o que
representa 4,3% do total de artigos publicados no Enanpad durante o periodo em analise,
contudo esta se faz a Unica consideracdo sobre o tema de Opcdes Reais nos metaestudos em

financas no Brasil.

Trigeorgis (2007) fornece um panorama abrangente da literatura estrangeira e das
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aplicacdes existentes em opcles reais, contudo ndo faz mencdo ao desenvolvimento dos

trabalhos nesta area no Brasil.

Esta dissertacdo busca mostrar o levantamento da producdo brasileira em estudos
voltados para a TOR, haja vista que as publica¢fes nacionais sobre o tema somente se iniciam
a partir de Cardoso (1989), com sua dissertacdo intitulada: “Analise de projetos considerando
a opcao de abandono”. Segundo Santos (2001, p. 3), Pessoa (2006, p. 23), “no Brasil, sdo
poucos 0s artigos que abordam a teoria, embora esta esteja sendo foco de trabalhos em nivel

de mestrado e doutorado”.

O método de pesquisa do tipo Estado da Arte a ser apresentado neste trabalho passa
por um processo de avaliacdo sistematica dos trabalhos académicos sobre a "Teoria das

Opcoes Reais", publicados no Brasil de 1989 até 2012.

Inicialmente, realizou-se um levantamento da producéo brasileira de dissertacOes de
mestrado e teses de doutorado que abordaram a Teoria de Opcbes Reais. A partir da
identificacdo dos procedimentos utilizados e dos setores econébmicos em que a TOR foi

aplicada, os trabalhos foram selecionados, classificados e analisados.

Ao explorar os estudo académicos sobre a TOR, elaborados nos cursos pos-graduacdo
Stricto Sensu, este estudo consolida-se em um documento analitico, ao evidenciar o que ja foi

desenvolvido no pais sobre a TOR desde 1989 a dezembro de 2012.

1.2  Objetivos da Pesquisa

Este trabalho tem como objetivo principal o de estabelecer o estado em que a Teoria
das Opcdes Reais encontra-se em termos de aplicacdes e estudos em nivel de teses e

dissertagdes nos cursos de pos-graduacéo Stricto Sensu no Brasil, até o ano de 2012.

Os objetivos secundarios sdo: (1) discutir a importancia da consideracdo dos riscos e
da flexibilidade nos métodos de avaliagdo econémica de projetos e mostrar a contribuicéo da
TOR para a avaliagdo econdmica de projetos; (2) expor os procedimentos utilizados nos
trabalhos analisados; (3) discutir os resultados apresentados nas aplicacfes da TOR; (4)
apresentar os setores da economia em que a TOR vem sendo aplicada e que trazem as
vantagens de sua utilizagdo em relacdo aos métodos que desconsideram a flexibilidade; (5)
oportunidades de pesquisa; (6) as Taxonomias e op¢des utilizadas; (7) os métodos e modelos

para o calculo das Opcdes Reais; (8) a abordagem do valor do projeto e abordagem ao risco.
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1.3 Justificativa do Tema

A TOR ainda é pouco utilizada pelas organizagdes empresariais nos seus estudos de
avaliacdo econdmica de projetos (LUEHRMAN, 1998; SEPPA E LAAMANEN, 2000). Um
estudo que consolida os conhecimentos sobre o tema mostra as possibilidades de aplicagéo, as
vantagens e as limitacdes, que podem contribuir para a sua maior utilizacao, vindo a melhorar

as decisoes sobre investimentos.

Trigeorgis (1996) afirma que, ao pensar em futuras oportunidades de investimento
como opcgOes reais, 0 investidor passa a contar com novos insights que revolucionam a

alocacdo de recursos corporativos.

As empresas que ndo consideram as incertezas ligadas aos investimentos, dependendo
apenas de anélise de FCD, “caem inevitavelmente na armadilha de subestimar o valor de seus
projetos e consequentemente ndo investir o suficiente em oportunidades altamente
promissoras, mas incertas” (PUTTEN e MACMILLAN, 2004, p. 134).

De acordo com Brealey e Myers (1998), o VPL trata os investimentos como se fossem
“caixas pretas”, as quais produziriam fluxos de caixa sem qualquer intervencao. Ou seja, o
VPL assume um envolvimento passivo do administrador em face de uma determinada

estratégia operacional.

De acordo com Dias (2004), um diferencial da Teoria das Opcdes Reais é a
consideracdo da incerteza. Os métodos tradicionais tendem a avaliar a incerteza como um
fator negativo e prejudicial ao desenvolvimento do projeto, entretanto a analise pelas opc¢des

reais esboca a incerteza como a possibilidade de obter beneficios futuros.

Assim, a abordagem de opgdes foca o valor da flexibilidade gerencial para responder
otimamente as mudancas de cendrio caracterizadas pela incerteza e outros aspectos (DIAS,
2004).

Luenberger (1998, p. 90) aponta que, em termos financeiros, uma estratégia de
negdcios é mais uma série de opgdes do que uma série de fluxos de caixa estaticos. A TOR
considera também a irreversibilidade, o risco associado ao investimento e 0 momento para

efetivar o projeto, o que proporciona melhores decisdes.
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1.4  Estrutura da Dissertacéo

O trabalho proposto encontra-se desenvolvido ao longo de 6 (seis) capitulos, incluindo

este de introducdo.

No Capitulo 2, sdo apresentados 0s conceitos inerentes a analise de investimentos, em
que sdo descritos os métodos tradicionais de analise de investimentos em ativos reais e sua

classificacdo em deterministicos e probabilisticos.

O Capitulo 3 reuni informacdes sobre os conceitos que subsidiam a Teoria de Op¢les
Reais, a fim de fornecer elementos para a compreensao dos principais modelos e taxonomia
da teoria que estdo sendo desenvolvidos no @mbito académico dos cursos de pos-graduacéo

Stricto Sensu no Brasil.
O Capitulo 4 retne informagdes quanto aos procedimentos de pesquisa utilizados.

No Capitulo 5 sdo apresentados o levantamento bibliométrico da producdo académica
brasileira sobre a Teoria de Opcdes Reais e a analise dos dados obtidos com o emprego de

métodos quantitativos e qualitativos.

Finalmente, no Capitulo 6, sdo apresentadas as consideracfes finais do trabalho,
dentro das quais se encontram elementos a serem considerados para a aplicacdo e

desenvolvimento da teoria em estudo.

Ao final do trabalho, sdo apresentadas as referéncias, que fundamentaram esta
dissertacdo, e 0s anexos que a complementam com as informacgdes especificas e 0s resumos

dos trabalhos mapeados.
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2. METODOS DE AVALIACAO ECONOMICA DE PROJETOS DE
INVESTIMENTOS

2.1  Os Meétodos Deterministicos e a Teoria das Op0es Reais (TOR)

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), a Economia define investimento como o ato
de incorrer em um custo imediato na expectativa de recompensa futura. A maior parte das
decisbes de investimento envolve trés caracteristicas importantes: o investimento € parcial ou
completamente irreversivel; existe incerteza sobre o retorno futuro a ser proporcionado pelo
investimento; e o investidor deve considerar a flexibilidade, a possibilidade de postergar o
investimento, a fim de obter mais informacdo sobre os fatores que afetam a obtencdo do

retorno.

Os métodos deterministicos de avaliacdo econémica de projetos, ao se basearem em
uma taxa de desconto certa, consideram apenas as informacdes disponiveis no momento zero
e ndo contam com a incerteza e a flexibilidade. Dixit e Pindyck (1994) indicam que o método
FCD néo considera algumas caracteristicas basicas que envolvem a decisdo de investimento,
e, assim, pode induzir o investidor a tomar decisbes equivocadas ou imprecisas. Paddock,
Siegel e Smith (1988) também apontam que os métodos de avaliagdo econbmica
deterministicos podem produzir resultados inadequados por ndo considerarem possiveis

incertezas associadas ao investimento.

A teoria de valoracdo por opgbes possibilita capturar os diferentes caminhos que a
geréncia de uma empresa poderia tomar ao longo da fase de investimento e leva em
consideracdo as incertezas do resultado deste investimento. O problema fundamental, na
decisdo de investir ou abandonar, é o longo tempo ocorrido desde a tomada de decisdo pelo
investimento, e, neste caso, a TOR apresenta a flexibilidade como vantagem sobre o método
do Valor Presente Liquido (VPL), pois proporciona critérios explicitos para a decisdo a
respeito de quando as operagdes devem ser iniciadas, encerradas ou abandonadas. Em
Copeland e Antikarov (2001, p 404) consta: “O VPL for¢ca uma decisdo com base na
expectativa presente sobre as informac6es futuras, enquanto a avaliagdo por opgdes permite a

flexibilidade da tomada de decisoes no futuro mediante a disponibilidade de informagdes”.

Para uma compreensdo sobre a evolucdo dos métodos de avaliagdo, foram

apresentados, ao longo deste capitulo: o conceito de taxa minima de atratividade, uma revisdo
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dos conceitos de investimentos em condicGes de certeza, e dos métodos deterministicos de
avaliacdo econdmica de projetos, os conceitos de investimentos sob condicdes de incerteza, a

incorporacéo da anélise do risco e a consideragdo da flexibilidade.

2.2 A Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A TMA ¢ a taxa a partir da qual o investidor sente-se atraido por investir em um

projeto, assumindo certo grau de risco quanto aos resultados esperados.

Para Pildo e Hummel (2003), a taxa minima de atratividade representa 0 minimo que
um investidor se propde a ganhar quando faz um investimento. Ela é formada, basicamente,

por trés componentes: 0 custo de oportunidade, o risco do negécio e a liquidez do negdcio.

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2000), o projeto deve render, no minimo, a taxa
de juros equivalente a rentabilidade das aplicacfes correntes e de pouco risco. O custo médio
ponderado de capital — CMPC, pode ser utilizado como a TMA, quando o projeto de
investimento tem nivel de risco comparavel ao risco peculiar da empresa. Quando o risco do
valor esperado do projeto for maior do que o risco da empresa, entdo, a TMA devera ser
superior ao CMPC.

De outro lado, um investidor pode rejeitar um projeto de rendimento esperado maior
em favor de outro, com retorno esperado menor, mas que implique também um risco menor.
Neste caso, incorre-se em um custo de oportunidade, que é por ele assumido em funcdo do

seu elevado grau de avers&o ao risco.

2.3 Investimento em Situacédo de Certeza

A analise de investimentos em situacdo de certeza desconsidera as diferencas de risco
entre os projetos e pressupde um resultado final certo para cada projeto analisado, assim, em
uma decisdo entre dois ou mais projetos, a escolha recaira naquele que proporcionar maior

retorno.

Hirschefeld (1989) e Groppelli e Nikbakht (2002) apontam que a abordagem da
certeza avalia os fluxos de caixa como certos, portanto, o calculo do Valor Presente Liquido é
feito utilizando-se uma taxa de desconto livre de risco, como, por exemplo, no Brasil, a taxa

de rendimento da poupanca.
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Sob a situacdo de certeza, os métodos de avaliacdo econémica de projetos tradicionais
podem ser classificados em dois grupos: os que ndo consideram o valor do dinheiro no tempo,
como o Payback Simples, o Ponto de Equilibrio e 0 Retorno Médio Contébil; e o0s que o
consideram. Os Ultimos sdo baseados no fluxo de caixa descontado, como o Valor Presente
Liquido (VPL), o Valor Anual, o método da Taxa Interna de Retorno (TIR), o Payback
descontado, o Indice de Lucratividade e os métodos da Taxa Global de Rentabilidade e da
Relacdo Beneficio-Custo (BREALEY e MYERS, 1998; CASAROTTO FILHO e
KOPITTKE, 2000; COPELAND e ANTIKAROV, 2001; ASSAF NETO, 2002; ROSS,
WESTERFIELD E JAFFE, 2007). J& Pamplona e Montevechi (2005) afirmam que o0s

métodos do VPL, Valor Anual e a TIR sobressaem por sua exatiddo e equivaléncia.

Por serem pressupostos para a compreensdo da TOR, os métodos que consideram 0
valor do dinheiro no tempo foram detalhados neste trabalho.

2.4  Métodos Deterministicos para a Avaliacdo Econdmica de Projetos

2.4.1 Meétodo da Taxa Interna de Retorno - TIR

O método da TIR determina a taxa de retorno periédica oferecida pelos fluxos de caixa
presente e futuros do projeto. Ele oferece ao investidor uma estimativa percentual do quanto
uma unidade monetaria investida no projeto podera lhe retornar em ganhos positivos ou
negativos, em uma data focal. Para Mannarino (1991), a TIR representa a rentabilidade média

do capital aplicado em um projeto, dependendo de suas caracteristicas econémicas intrinsecas.

Para Fleischer (1988), Hirschfeld (1989), Brealey e Myers (1998), Casarotto Filho e
Kopittke (2000), Lapponi (2000), Assaf Neto (2002), Ross, Westerfield e Jaffe (2007), o

método da TIR indica a taxa necessaria de desconto para que o VPL seja nulo.

Horgren, Foster e Datar (2000, p. 556) mencionam que a taxa interna de retorno (TIR)
“¢ a taxa de desconto na qual o valor atual dos recebimentos esperados de um projeto ¢ igual

ao valor atual dos desembolsos esperados”.

Conforme Buarque (1991), a taxa interna de retorno é obtida por intermédio dos dados

do préprio fluxo do projeto, ndo sendo necessario arbitrar um valor de taxa de desconto.

Desconsiderando as diferengas entre os riscos de projetos distintos, um projeto deve
ser recusado se a sua TIR for menor do que a TMA, e a escolha dentre os projetos com a TIR
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maior do que a TMA deve recair sobre o de maior TIR. Se a TIR for igual a TMA, denota que

0 projeto ndo adiciona nem deduz riqueza ao investidor.

O método da TIR ndo deve ser a Unica opc¢do para a avaliacdo econémica de projetos,
pois apresenta alguns inconvenientes. Contador (1997) e Casarotto e Kopittke (2000)
asseguram que existem possibilidades de determinados investimentos admitirem a existéncia
de multiplas TIR. Neves (1982) recomenda a necessidade do cuidado na interpretacdo da

solucdo, devendo-se dar preferéncia ao método do valor presente liquido (VPL).

O método da TIR pressupde uma taxa média ao longo da vida atil do projeto e nédo
diferencia a escala dos dispéndios com a implantacdo, 0s reinvestimentos, 0s custos
operacionais e as receitas. Por isto, ndo pode ser empregado para comparar projetos de

diferentes grandezas.

Weston e Brigham (2000, p. 538), entendem que “em muitos aspectos, o0 método do
VPL é melhor do que a TIR (...). Entretanto o método da TIR € familiar a muitos executivos

empresariais, esta largamente entrincheirado na industria e tem algumas qualidades”.

O uso do método da TIR é importante na escolha de alternativas de investimentos em
que estd em julgamento a viabilidade econdmica de alternativas isoladas. Ele ¢ muito
utilizado pela facilidade e compreensdo do calculo e oferece uma taxa de facil compreensao
pelo investidor (CASAROTTO FILHO e KOPITTKE 2000).

Para Faro e Faro (1999, p.3), “a possibilidade de colapso do critério da taxa interna de
retorno provocou uma intensa busca de condi¢cdes de suficiéncia para sua aplicabilidade”,
assim, as desvantagens relacionadas como o método da TIR sdo: (1) deve ser comparada com
o valor de uma TMA arbitrada; (2) pode fornecer taxa de retorno nao realista; (3) pode
fornecer multiplas taxas de retorno, dificultando a interpretacdo dos resultados
(CASAROTTO E KOPITTKE 2000; ROSS, WESTERFIELD E JAFFE 2007).

2.4.2 Método do Valor Presente Liquido (VPL)

O conceito de valor presente foi utilizado no seculo XVI, entretanto os fundamentos
teoricos do valor do dinheiro no tempo foram estabelecidos por Fisher (1930). Harvey (1986)
informa que Irving Fisher propds, em 1907, um consumo baseado na teoria da taxa de juros
que refletiria o equilibrio entre a renda de hoje e a renda marginal do periodo seguinte.
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Grant (2003) informa que Fisher conseguiu estabelecer uma ligacdo fundamental entre
o valor presente liquido de uma companhia e 0 movimento de desconto do fluxo de caixa

esperado.

O calculo do VVPL é tradicionalmente determinado pela equagéo 1 ou 2:

VPL =FC, + FC, + FC22+...+ FC, +ot FC, —1 (1)
@+r) (@+r,) @+r;) @+r)"

VPL = 2

Z(1+ rf @)

Em que:

FCi ¢ o fluxo de caixa liquido esperado para o periodo t;

"t ¢ ataxa de desconto (TMA livre de risco);

Né 0 nimero de periodos a que se refere o fluxo de caixa; e

I é o investimento inicial.

Para Hirschfeld (1998), o método do VPL tem como finalidade determinar um valor
no instante inicial, a partir de um fluxo de caixa formado de uma série de receitas e
dispéndios. Em outras palavras, Brigham e Houston (1999, p. 383) citam: “VPL ¢ igual ao

valor presente dos fluxos de caixa liquidos descontados ao custo marginal do capital”.

Para Fisher (1954), o valor de um bem ¢ determinado considerando o valor presente
dos beneficios futuros que ele proporcionara, calculados com a utilizacdo de uma taxa de

desconto. Assim, o método do VPL vale-se dos conceitos do FCD.

Cohen, Gompers e Vuolteenaho (2002) indicam que projetos com VPL zero ou
positivos ndo devem ser previamente descartados pelo investidor, enquanto os com VPL

negativos, sim.

Lapponi (2000) revela que o VPL é uma técnica adotada como pardmetro para analisar
a sensibilidade dos projetos, possibilitando sua a aceitacao ou rejeicéo.

A abordagem do VPL pressupde a perpetuidade do negdcio e se baseia na técnica do

FDC, que requer que os fluxos de caixa do projeto e a taxa de desconto sejam estimados.

Brennan e Schwartz (2001) explicam que o padrdo da técnica do VPL permanece

inalterado desde o surgimento do modelo desenvolvido por Fisher, com adaptacfes de Dean,
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em 1951, e de Bierman e Smidt em 1960. Shrieves e Wachowicz Jr (2000) esclarecem que o
método do VPL ¢ a forma mais tradicional de aplicacdo do FCD, embora outras técnicas que
requerem o FCD também sdo Uteis: fluxos de caixa livre, para avaliacdo de empresas, e
modelos de desconto de dividendos, para avaliagdo do capital proprio.

Segundo Chadwell-Hatfield (1997), embora os praticantes da avaliacdo de
investimentos ndo indiquem preferéncia pelo VPL sobre as demais técnicas, os teoricos de
financas fazem essa recomendacdo, uma vez que o uso do VPL seleciona, consistentemente,

projetos que maximizam a riqueza dos acionistas.

Copeland e Antikarov (2001) ressaltam que o VPL é a ferramenta mais utilizada pelas
grandes empresas em analise de investimentos. Contudo foram necessarios mais de vinte anos
para que as empresas americanas comegassem a recorrer a técnica do VPL, em substituicdo ao

Payback.

Como qualquer empreendimento implica investimentos, pressupde-se que 0S
investidores, ao realizarem suas aplicacdes, facam uma analise prévia de seus negécios. Ha de
se ponderar que a técnica do VPL € util para as tomadas de decisdo de investimentos em
projetos e que persiste, ao longo do tempo, como um dos métodos mais empregados em
termos de andlise financeira (BREALEY e MYERS, 2000).

O VPL constitui-se no somatério de diferencas entre entradas e saidas liquidas de
caixa, descontadas a uma TMA, para o0 presente, e representa o valor atualizado de um
projeto. As principais caracteristicas do método do VPL sdo: considera como certos os fluxos
de caixa futuros do empreendimento; utiliza periodos determinados; usa taxas de desconto

fixas para atualizar o fluxo de caixa.

Trigeorgis (1996) cita que existe também o caso de projetos interdependentes de
consideravel importancia estratégica, pois, ainda que o VPL individual seja negativo, a sua
aceitacdo é justificada por ter o potencial de gerar uma nova oportunidade de investimento

lucrativo no futuro, em um projeto dependente deste.

O VPL é um método defendido por Contador (1988, p. 44), que indica ser “melhor
enfocado, isento de falhas matematicas, pois considera o valor do dinheiro no tempo sem cair

nas contradi¢des de outros indicadores”.

Ross, Westerfield e Jaffe (2007, p. 123) procuram evidenciar que “o fluxo de caixa

como um instrumento ideal, porque representa entradas e saidas de recursos financeiros
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diferentemente do lucro, que é uma medida contébil, contendo no seu valor ndo sO as

movimentacOes financeiras, mas também as econémicas”.

As criticas ao método VPL sdo referentes ao ndo tratamento das incertezas. Trigeorgis
(1996) julga que a técnica tradicional do VVPL deva ser vista como uma entrada para o0 método
do VPL Expandido, baseado em op¢oes.

Copeland e Antikarov (2001) argumentam que o método do VPL apresenta falhas em
relacdo as expectativas de fluxos de caixa futuro e subestima as oportunidades de
investimentos. Dixit e Pindyck (1994) destacam como um problema do VPL o fato de ele
pressupor um cenario fixo, no qual a organizacao inicia e completa o projeto, gerando um

fluxo de caixa sem contingéncia para a toda a vida esperada do projeto.

A abordagem realizada por Trigeorgis (1996) ressalta que o padrdo de critério do fluxo
de caixa descontado subestima as oportunidades de investimento, conduzindo a decisdes
miopes, de subinvestimento, e a eventuais perdas de posicdo competitiva, porque esses
critérios ainda ignoram, ou ndo avaliam corretamente, estratégias importantes. Para Rocha
(2001), o VPL ndo leva em conta fatores como o valor agregado pelo gerenciamento eficiente

do futuro ativo, a incerteza de variaveis-chave ou as mudancas das politicas regulatorias.

Folta e O’brien (2002) avaliam o VPL como um dos instrumentos mais importantes
desenvolvidos nas Gltimas décadas em termos de teoria de investimento. Entretanto o VPL
subestima o retorno dos investimentos, uma vez que estes estdo sujeitos a incerteza continua e
que parte do investimento é irreversivel. Além disso, ha de se considerar que o investidor

poderia suspender a decisdo de aplicagdes durante algum tempo.

Mason e Weeds (2003) argumentam que a literatura sobre investimento irreversivel
sob incerteza utiliza a regra do VPL, e que esta esta incorreta, pois determina somente a

decisdo do tipo “agora ou nunca” e falha na apreciacao do adiamento do investimento.

Ao se referir a metodologia de tomada de decisdo sobre investimentos de capital de
risco, Soon (2002) informa que as avaliagOes tradicionais do VPL sdo inadequadas para

muitos projetos arriscados.

A avaliacdo econdmica pelo VPL tradicional conduz a tomada de decisdo com uma
visdo estreita, pois ndo considera a flexibilidade gerencial, nem futuras oportunidades de
negocios. Sobre o método do VPL, os autores acima pesquisados, neste item, apontam as suas

limitacbes e indicam a necessidade de incrementar o método com procedimentos que
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reconhecem o risco e a possibilidade de postergacdo da decisdo. Entdo, torna-se pertinente

tracar considerac6es sobre decisbes de investimento sob condicdes de incerteza.

2.4.3 Payback Descontado

O payback descontado ou elaborado vale-se de uma taxa de desconto para atualizar o
fluxo de caixa e verificar o numero exato de periodos em que o empreendimento recupera o
valor inicial investido. Normalmente, essa taxa de desconto usada é a TMA, a qual é
determinada pelo proprio investidor como parametro para a remuneracdo de seu capital
(GROPPELLI e NIKBAKHT, 2002).

Ainda para Groppelli e Nikbakht (2002), se o periodo de payback descontado
representar um tempo aceitavel pelos investidores, o projeto sera selecionado. Este método
envolve, em geral, um nimero de periodos maior, caracterizando-se por ser mais conservador
gue o método classico. Contudo o payback descontado continua por ndo considerar as
entradas de caixa apds o periodo de recuperacdo do investimento e utilizar a TMA como
desconto, e, como esta, geralmente, € arbitrada, pode conduzir a falhas na comparacdo de

projetos.

2.4.4 Valor Anual Equivalente (VAE)

O valor anual equivalente - VAE é a expressdo anual do valor presente liquido no
horizonte de planejamento, mensurado a uma determinada taxa de desconto. O VAE é um
critério atil para comparar investimentos com periodos, ou horizontes, desiguais (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 2007).

O método consiste em transformar a distribuicdo de FCs, representativos de cada
alternativa em analise, em uma serie periddica uniforme equivalente de duracao igual a vida
atil. Aceita-se cada alternativa que tenha um VAE positivo ou nulo comparado a TMA do
investidor, caso contrario, a alternativa deve ser rejeitada. Dentre as alternativas aceitas,
seleciona-se a de maior VAE em relagdo a TMA. Para Soares (2003), um projeto &
considerado viavel economicamente se o VAE for positivo, 0 que demonstra que 0s

beneficios periddicos sao maiores do que 0s custos periddicos.

Brasil (2002) corrobora que, ao comparar projetos mutuamente excludentes com vida
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atil diferenciada, se deve adotar o critério do VPL, a fim de apurar seu valor equivalente
anual. O VAE consiste na distribuicdo uniforme do VPL entre os anos de vigéncia do

investimento.
O valor anual equivalente é calculado pela equacao 3:

VAE = % ®)
Em que:
VAE ¢é o valor anual equivalente;
VPL = valor presente liquido;
i = taxa de desconto dos fluxos de caixa estimados;

n = vida util do projeto.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2007, p.128), a vantagem da aplicacdo desse método
estd na analise de alternativas mutuamente excludentes com horizontes diferentes, em que
aparece o problema classico de substituicdo de equipamentos. O método considera o valor do
dinheiro mediante o uso da taxa de atratividade. Para os autores, tem-se como desvantagem a
dificuldade do investidor em estabelecer a taxa de atratividade, e o fato de os projetos com
investimentos iniciais diferentes poderem ter o mesmo VAE, 0 que exige que sua aplicacdo

seja complementada com outros métodos.

2.4.5 Indice Beneficio Custo (IBC)

Conforme Souza e Clemente (2001), o indice de Beneficio Custo - IBC é uma medida
de quanto se espera ganhar por unidade de capital investido. Representa, para todo o horizonte
de planejamento N, o ganho por unidade de capital investido no projeto depois de expurgada a
TMA.

Para Contador (1997), consiste na relagcdo entre o valor presente dos beneficios e o
valor presente dos custos. Um investimento é considerado viavel se apresentar o B/C>1, tendo
o0 seu VPL positivo, e quanto maior esta relacdo, mais atraente sera o projeto. Caso contrario,
se 0 projeto apresentar 0 B/C<1, sera inviavel, ndo se aconselhando, a sua realizacao, visto

que terd o seu VVPL negativo.

Os beneficios e os custos de cada projeto dependem do ponto de vista pelo qual sdo
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avaliados. Para projetos de instituicdes privadas, o enfoque serd o lucro do empresario,
confrontando os investimentos necessarios para a obtencdo desses lucro. No entanto, para
projetos do setor publico, esse foco se altera, sendo necessario observar se 0s projetos geram
beneficios e custos ndo contemplados diretamente, tais como impactos ambientais, sociais e
culturais etc. (SOUZA e CLEMENTE, 2001; MOTTA e CALOBA, 2002).

Ainda segundo estes autores, o principal objetivo de recorrer a essa metodologia esta
na possibilidade de comparacdo entre os custos e os beneficios associados aos impactos de
estratégias alternativas, em termos de seus valores monetarios, permitindo definir prioridades

e adotar primeiro as estratégias cujos beneficios liquidos sdo mais elevados.

Como férmula desse indice, tem-se as equacgdes 4 e 5:

> ben, /(1+Kk)"

B/C =" @)
> cus, /(1+k)'
n=1

n

> (ben, —cus,)

VPL = = LK) (5)

Em que:

cust= investimento e custo de operacéo;

bent = beneficios gerados ao longo do tempo;

t = periodo de tempo em analise;

k= taxa de desconto.

Para Motta e Caldba (2002), a limitagdo se apresenta, principalmente, quando se
estabelece uma taxa de desconto no tempo dos beneficios esperados, isto porque, muitas
vezes, 0 imediatismo econdmico desvia a sociedade de opg¢des sustentaveis ou

socioecondmicas em que a atribuigdo de valores tangiveis sdo complexas.

A seguir, tem-se 0 Quadro 1, que apresentada como uma compilacdo das principais

metodologias tradicionalmente utilizadas para a analise de projetos por empresas.



Quadro 1: Metodologias tradicionais para a analise de viabilidade em projetos
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Método Definicdo Vantagens Desvantagens

Taxa E a taxa de juros/desconto Viabilidade econbmica de Desconsiderando as

Internade  implicita numa série de projetos , considerando diferencas entre 0s riscos de

Retorno - desembolsos e receita, que alternativas isoladas; projetos distintos;

TIR teT a;‘ungao de dT_SCO”ta]{ UM O método retorna uma taxa  Existéncia de mdltiplas TIR;
valor Tuturo ou aplicar 0 fator 4 ser comparad; Resultado comparado com o
de juros sobre um valor Facil aplicacao; valor de uma TMA arbitrada
presente, conforme o caso, ) p 640, '
para trazer ou levar cada valor Dominio geral.
do fluxo de caixa para uma
data focal.

Valor Determina o valor presente Considera o valor do projeto  Pressupde um cenario fixo;

Presente das receitas futuras no tempo; Andlise de projetos do tipo

Liquido - de,sc.ontaéios a Uf“?dtzxa Permite somar os VPLs de  “agora ou nunca”;

VPL minima de atratividade projetos individuais; Deve-se conhecer o valor da
apropriada, para um instante Né&o é afetado por técnicas TMA
determinado, subtraido o bei P T o
custo do investimento inicial. ~ COMAPeIS Nao considera a flexibilidade

Reflete 0 aumento de gerencial, nem futuras
riqueza para o acionista oportunidades de negécios.
Fécil aplicacéo;

Dominio geral.

Payback Calcula o tempo/periodo Considera o valor do Né&o considera todos os fluxos

Descontado  necessarios para recuperar o dinheiro no tempo; de caixa do projeto;
investimento inicial, dados 0s  calcula a liquidez do Penaliza projetos de longo
descontados a uma taxa Né&o considera a flexibilidade
minima de atratividade. LY

gerencial;
Deve-se conhecer o valor da
TMA.

Valor Corresponde a parcela Andlise de alternativas Valor da TMA arbitrada;

Anual periodica e constante do valor ~ mutuamente excludentes Projetos com investimentos

Equivalente presente liquido da opcdode  com periodos ou horizontes jnjciais diferentes poderem ter

- VAE investimento no horizonte de  diferentes; 0 mesmo VAE.
planejamento, descontado a Considera o valor do
TMA. dinheiro no tempo.

indice Consiste na relagdo entre o Retorna o ganho por Deve-se conhecer o valor da

Beneficio valor presente dos unidade de capital investido TMA.

Custo - IBC beneficios/receitas e o valor no projeto depois de

presente dos
custos/investimento inicial.

expurgada a TMA.

N&o considera a flexibilidade
gerencial;

Fonte: Autor.

Apresenta-se na sequencia a analise de investimento em situacdo de incerteza e risco,

bem como os modelos utilizados para a consideracdo destes nas precificacdes de

investimentos.
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2.5  Andlise de Investimentos em Situacdo de Incerteza

As incertezas dizem respeito aquilo que ndo se conhece ou nao se sabe sobre o futuro.
Os resultados financeiros de um projeto, quase sempre, estdo associados a uma distribuicdo
aleatoria, caracteristica da situacdo de risco. Mas, ocasionalmente, pode ocorrer situacdo de
incerteza absoluta® (SIMONSEN, 1994).

A incerteza surge quando ha o desconhecimento sobre os fatos que poderdo acontecer
no futuro (SOUZA e CLEMENTE, 2001), ou quando ndo se conhece absolutamente nada
sobre a distribuicdo das probabilidades dos eventos futuros esperados (FLEISCHER, 1988),
ou ainda, quando uma situacdo futura ndo pode ser expressa na forma de probabilidades
(KNIGHT, 2005).

Ao discorrer sobre incerteza, Sa (1999, p. 28) enfatiza que esta ocorre quando ndo se
tem conhecimento da distribuicdo de probabilidades a respeito de algum avento, e 0 que se
busca, em alguma situacdo de incerteza, é “estimar uma distribui¢do de probabilidades para

eventos futuros, baseados em resultados de situagdes analogas do passado”.

Micalizzi (1999) classifica a incerteza em: econ6mica e técnica. A incerteza
econdmica depende de fatores exdgenos ao projeto, tais como a evolu¢do dos precos no
mercado e a volatilidade das vendas. Explicita, ainda, o autor, que esse tipo de incerteza pode
influenciar o administrador a adiar a implantacio de um projeto até obter maiores
informacdes. A incerteza econémica é, frequentemente, compensada por um elevado valor
positivo do VPL. Por outro lado, a incerteza técnica depende de fatores endégenos ao projeto,
tais como a quantidade e a qualidade de matéria-prima, e que podem influenciar a antecipacédo
do inicio de um projeto, apesar de, comumente, necessitar de uma coleta de informacGes

adicionais sobre seu o potencial de lucratividade.

Lambrecht e Perraudin (1999) ponderam que, na pratica, 0 momento da decisdo pelo
investimento é afetado pelo ambiente competitivo. Para os autores em, algumas situagoes, o
tomador de decisdes, considerando a propria percepcdo sobre as incertezas inerentes ao
projeto, teme a possibilidade de um competidor obter vantagem agindo primeiro, ent&o,

antecipa seus investimentos para neutralizar a agdo do competidor.

! Alguns autores denominam a incerteza absoluta como forte, e tem o significado atribuido & distribuicdo de

probabilidades existentes.
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Os meétodos para subsidiar os investidores nas analises de projetos relacionados a
incerteza sdo varios: Neves (1982) aponta as matrizes de decisdo, maximin ou minimax e
maximax; o método de Hurwicz; o método de Savage; e método de Laplace; no entendimento
de Pamplona e Montevechi (2006), acrescentam-se 0s métodos de andlise de sensibilidade; e a

técnica baseada na teoria Fuzzy Sets.

2.6 Analise de Investimentos em Situacéo de Risco

O risco teve seu marco fundamental com Markowitz (1952). Sua teoria estd baseada
na compensacdo entre o retorno e o risco, a qual defende a diversificacdo na carteira de

investimentos.

A teoria definida por Sharpe (1964), denominada Modelo de Precificacdo de Ativos ou
CAPM (Capital Assets Pricing Model), estabelece uma relacdo matemaética entre risco e

retorno e defende compensacdes aos investidores devido a maior exposic¢ao ao risco.

Para Souza e Clemente (2001), o risco caracteriza-se pelo conhecimento de uma
probabilidade de que o evento venha a ocorrer no futuro. Hirschfeld (1989) e Securato (1996)

definem risco como a probabilidade de insucesso de uma deciséo ou evento.

Ross, Westerfiel e Jaffe (2007) asseveram que 0s riscos dividem-se em sistematicos
(risco ndo diversificavel), aqueles que sdo derivados do mercado, e ndo sistematicos (risco
diversificavel), aqueles que séo originados da propria organizacdo. O risco diversificavel pode
ser reduzido por meio da elaboragdo de diversos projetos ou investimentos em carteira de

ativos; ja o risco ndo diversificavel ndo pode ser eliminado dessa forma.

O risco, no ambiente dos negdcios, representa probabilidades de perdas ou ganhos
dentro de patamares aceitaveis. Brito (1981) considera que o investidor possui as suas
preferéncias e, entre as combinagfes de investimento com o mesmo nivel de risco, sempre
escolhera aquela que oferecer a maxima rentabilidade. Entre as combinacdes de investimento

com a mesma rentabilidade esperada, sempre optara por aquela que oferecer o menor risco.

A apuragdo do risco é complexa nos investimentos relacionados aos ativos reais,
principalmente quando néo existe um histdrico de retornos que facilite o calculo de um valor
esperado, do desvio padréo e das correlagdes entre diferentes ativos. E mesmo que existam
lastros, em titulos, os ativos reais ndo podem ser infinitamente indivisiveis, conforme

premissa adotada por Markowitz (1952).
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A sequir, sdo tratados os principais métodos para a analise de risco.

2.6.1 Meétodos de Anélise do Risco

Os métodos de anélise do risco podem ser quantitativos ou qualitativos. Segundo
Kassai et al. (2000), os métodos quantitativos de analise do risco se baseiam na distribuicéo
de frequéncia, no desvio-padréo, nos coeficientes de variacdo e de correlacdo, nas arvores de
deciséo e na simulacéo. Podem ainda ser incrementados com as técnicas de regressdo linear e

analise de sensibilidade.

Pamplona e Montevechi (2005) e Casarotto Filho e Kopittke (2000) apontam 0s
principais métodos probabilisticos de analise de investimentos em situacdo de risco:
Simulacio e Arvore de Decisdo. Boiteux (1982) orienta que um método probabilistico
permite prever os resultados de um evento futuro, mediante uma analise estatistica associada a

uma distribuicdo de probabilidades e expectativas de ocorréncia dos eventos.

A analise qualitativa de riscos consiste num processo de gerenciamento baseado na
avaliacdo dos impactos potenciais dos eventos futuros nos objetivos do projeto (PMI, 2000).
Disnmore e Cavalieri (2003) recomendam a classificacdo e a qualificagdo do risco por meio
de matrizes de ranking, nas quais 0s possiveis acontecimentos futuros e seus impactos no

projeto sdo escalonados.

Para a quantificacdo e a andalise de um investimento com risco, Abreu e Stephan
(1982) sugerem um processo composto de trés fases: (1) deterministica — que consiste em
estruturar o problema com distingdo entre as varidveis controlaveis e incontrolaveis; (2)
probabilistica — em que sdo determinadas as distribuicdes de probabilidade das varidveis
incontrolaveis, usando dados histéricos, previsdes e estimativas de especialistas; (3)
informativa — em que os resultados do processamento estatistico dos dados e a suas analises

oferecem as informag0es que possibilitam a tomada de decisé&o.

O dimensionamento do risco possui uma relagdo com a estrutura de capital da

empresa, tratada a seguir.
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2.6.2 Relacdes entre o Risco, Estrutura de Capital e a Taxa de Desconto

A taxa de desconto utilizada para determinar o valor econémico de um investimento &,
usualmente, calculada pelo custo médio ponderado de capital (CMPC). Ela incorpora o risco
associado ao negacio e os custos do capital proprio e de terceiros.

O risco esta associado as probabilidades de ocorréncias futuras e seus impactos nos
resultados financeiros do projeto. O custo de capital proprio refere-se a remuneracdo aos
acionistas ou cotistas da empresa e o custo de capital de terceiros corresponde aos juros da

divida, que sofrem influéncia do grau de endividamento da empresa.

Uma decisdo sobre a estrutura de capital da empresa possui carater estratégico. Se, de
um lado, a empresa pode obter um beneficio fiscal no célculo do lucro tributavel devido a
deducéo dos juros da divida no pagamento do imposto de renda, de outro, quanto mais alto for
o grau de endividamento, mais elevadas serdo as taxas de juros dos fornecedores de crédito.

Modigliani e Miller (1958) indicam que a empresa deve aproveitar as oportunidades
de investimentos cujos retornos sejam superiores ao CMPC, adicionando riqueza ao capital
dos acionistas. Brealey e Myers (1998) afirmam que os projetos devem ser avaliados com
base em taxas de desconto que reflitam o risco inerente a cada negdécio.

No proximo tdpico, sdo apresentadas as formulas para o céalculo do custo médio

ponderado de capital.

2.6.3 O Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital

O célculo do Custo Médio Ponderado de Capital — CMPC, antes do beneficio do
imposto de renda pondera a participacdo do capital proprio e do capital de terceiros com as
suas respectivas taxas, determinando uma taxa ponderada, equagao 6.

<, ik N
"K,+K, K, +K,

CMPC,, =k 6)

Onde:

CMPC,p é o0 custo médio ponderado de capital antes dos beneficios fiscais;

k, . . L.
P @ 0 custo do capital proprio;

K, . : -
P e o capital proprio;



43

ki 6 custo de capital de terceiros;

Kigo capital de terceiros;

O custo médio ponderado de capital considerando o beneficio do imposto de renda

sobre o capital de terceiros, segue a equagéo 7:

Kp Kt
CMPCbt = kp m + kt (1— air)m (7)

p t p t
Onde:

CMPC,, é o custo medio ponderado considerando, a dedutibilidade do custo do capital
de terceiros;

dir ¢ a aliquota do imposto de renda.

A legislacdo tributaria brasileira permite que os juros sobre o capital proprio sejam

dedutiveis no calculo do imposto de renda da empresa, por outro lado, é tributado no calculo
do imposto de renda pessoal do investidor, Lei n® 9.249/95 (BRASIL, 1995).

Decorrente dessa forma de remuneracdo do capital do acionista ha, segundo Amaral
(2005), a necessidade de adaptar-se o calculo do CMPC como demonstrado pela equacéo 8.

K, K,
CMPCbtp:(kp_bf)ﬁ—i_kt(l_air) K +K
t

p t p

(8)

CMPC,, é 0 custo médio ponderado de capital que conta as vantagens tributarias

sobre os custos de capital de terceiros e proprio;

by é o indice do beneficio fiscal devido ao pagamento de juros sobre o capital proprio
do investidor (imposto de renda retido na fonte).

Ainda que a estrutura de capital da empresa possa variar de um momento para outro,
segundo Copeland e Antikarov (2001), na pratica, o analista deve usar uma Unica estrutura de
capital para todo o periodo de projecdo do fluxo de caixa do projeto, valendo-se de uma

estrutura de capital-alvo.

Naturalmente, cada projeto, caso seja escolhido para o investimento, tem a sua data de
inicio, e a estrutura de capital da empresa pode mudar de um momento para outro. Para
Luehrman (1997), é incorreto considerar a mesma estrutura de capital para qualquer projeto.

Afinal, cada projeto pressupde diferentes premissas, como taxas de desconto apropriadas ao
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risco, entdo, para cada projeto, podera haver um CMPC.

2.6.4 Modelos de Célculo do Custo de Capital Préprio

Para Copeland e Antikarov (2001, p. 214), “o custo do capital proprio é a parte mais
dificil de ser estimada, porque nédo pode ser observada diretamente no mercado de capitais”.
Os autores recomendam para tal a utilizacdo da metodologia do Capital Asset Pricing Model
- CAPM ou o Arbitrage Pricing Model - APM.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2007), o modelo de precificacdo de ativos de
capital representa um dos avancos mais relevantes na teoria de financas, uma vez que mostra

como o retorno esperado de um ativo esté relacionado com o seu risco sistematico.

O risco sistematico é aquele que ndo pode ser eliminado por meio da diversificagdo
dos investimentos em uma carteira ou portfolio de ativos, enquanto o risco nao sistematico

(diversificavel) pode.

Markowitz (1952) comprova a importancia de carregar portfélios de dois ou mais
ativos em detrimento de um, a fim de se obter retorno superior a partir de um mesmo nivel de

risco, definido como o desvio padrédo dos retornos reais dos ativos.

De acordo com a teoria tradicional de financgas, os principais pressupostos decorrentes
para a utilizacdo do CAPM sdo: ndo existem custos de transacdo; os ativos sdo infinitamente
divisiveis; ndo existe imposto de renda para pessoas fisicas; nenhum individuo pode afetar o
preco das acdes, seja comprando ou vendendo; ao tomarem decisdes sobre seus portfélios, 0s
individuos o fazem levando em conta apenas as condi¢Ges de risco e retorno; vendas a
descoberto sdo livres; os individuos podem, de forma ilimitada, aplicar ou tomar recursos a
taxa livre de risco; todos os investidores possuem expectativas homogéneas e idénticas; todos
0s ativos sdo negociaveis, (FAMA e PENTEADO 2002).

O modelo CAPM teve origem nas obras de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black
(1972), que se inspiraram nos trabalhos de Markowitz (1952) sobre o critério da média-
variancia. Este modelo estipula que a taxa de rentabilidade esperada dos ativos com risco €
linearmente ligada a dois fatores comuns: a taxa livre de risco e a taxa de retorno esperada da
carteira do mercado. O retorno esperado de um ativo é igual a soma da taxa livre de risco e de

um prémio pelo risco.
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Seguindo a orientacdo de Penteado e Fama (2002), o retorno esperado de um ativo é a
soma do retorno de um ativo livre do risco mais uma parcela para remunerar 0 risco. Esta
parcela para remunerar o risco pode ser determinada como um coeficiente de volatilidade f,
que consiste na razdo entre a covariancia do retorno esperado do ativo livre de risco e 0
retorno do mercado, pela variancia do retorno de mercado, conforme mostra a Equacéo 9, e a

diferenca entre os retornos de mercado e do ativo livre de risco (Equacéo 10).

CovRF R,

f=—" )

Varg
Onde:

B¢ o coeficiente de volatilidade, a medida do risco sistematico ou ndo diversificavel
do ativo diante do mercado.

Cov, . A . ~
ReRwo @ a covaridncia do retorno esperado do ativo em relagdo ao retorno do

mercado;
Var, , ‘n .
Ru é a variancia do retorno do mercado

O modelo CAPM (Equacdo 10) mostra que o retorno esperado de um ativo esta
linearmente relacionado ao seu £. Segundo Weston e Brigham (2000), o CAPM trata-se de
um modelo baseado na proposicdo de que a taxa de retorno requerida de qualquer
investimento € igual a taxa de retorno isenta de risco mais um prémio de risco, em que 0 risco

reflete a diversificacao.

A taxa de retorno esperada de um investimento calculada por meio do CAPM é
expressa como funcéo linear de S, tendo como coeficiente de inclinacdo, o prémio de risco do
mercado (Ru — Rg).

Ke =R: + (R, —Rg) (10)

Em que:

K¢ representa o retorno esperado de um ativo;

R representa o retorno de um ativo livre de risco;

R\ representa o retorno esperado da carteira de mercado;

(Ry —Rg) representa o premio de risco do mercado.

Esta funcdo, também denominada de linha de mercado de titulos (SML - Security
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Market Line), é explicitada na figura 1.

E(R) A
, P SML
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1
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Rag [T~ 77777~ 8 A I
1 1 1
| | | Q
| | @
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1 1 1
1 1 1
1 1 1
BA,B Bm=1,0 Be Risco(B)

Fonte: Assaf Neto (2006, p. 273). Adaptado.
Figura 1: Linha de Mercado de Titulos (SML)

A Figura 1, que ilustra a SML, possui um coeficiente de inclinacdo e um intercepto,
gue, no caso, é a taxa livre de risco (Rg). Como o beta do titulo € medido no eixo horizontal, o
coeficiente de inclinacdo é (Ry — Rg) obtendo uma inclinacdo positiva, desde que o retorno
esperado da carteira de mercado seja mais elevado que a taxa livre de risco. Visto ser a
carteira de mercado um ativo com risco, a teoria aponta que seu retorno esperado é maior que
o risk free - Rg. Os pontos P e Q, que se encontram fora da SML, por forca de oferta e

demanda do mercado, tendem a se sobrepor a reta.

A utilizacdo da metodologia do CAPM e do custo médio ponderado de capital,
apresenta algumas limitagdes, para Lueherman (1997), o modelo de fluxo de caixa,
descontado, é aplicavel apenas para empresas com estruturas de capitais mais simples e
estaticas. Como, na maioria dos casos reais, a estrutura de capital é mais complexa e
dindmica, o custo médio ponderado de capital deve ser corrigido ndo somente a cada projeto,
mas também a cada periodo. Em caso contrario, a probabilidade de erros nas avaliacdes é

relevante.
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2.6.5 Arbitrage Pricing Model (APM)

A Arbitrage Pricing Model - APM, foi desenvolvida por Ross (1976), € um modelo
alternativo que busca superar as limitaces do modelo CAPM. Tem como pressuposto que o
mercado é a Unica fonte de risco, unidirecional e relativo apenas a um fator (beta). Visando
transpor esta limitagdo, construiu-se a APM, um modelo de multiplos fatores que generaliza o
CAPM e procura explicar as relacdes entre o retorno esperado de um ativo quantificando as
oscilacBes de mercado, e outros fatores que afetam as caracteristicas individuais de cada ativo,

que podem ser de &mbito setorial ou macroecondémico, responsaveis pelo risco sistematico.

A teoria do APM deixa em aberto questdes como o numero e a identificacdo dos
fatores. Para Roll e Ross (1980), ha algumas fontes de risco sistematico relevantes como:
indice de confianca, produto, inflagdo inesperada, estrutura a termo de taxa de juros e risco de
mercado. Chen, Roll e Ross (1986) identificaram as seguintes variaveis: taxa de crescimento
real da producdo industrial, taxa de inflacdo, spread entre titulos de longo e curto prazo e

risco de crédito.

O APM postula que o retorno esperado de um ativo € linearmente definido por k

fatores micro e macroecondmicos independentes uns dos outros, (equagdo 11):
KE = RF + [E(Fl) - RF ]*181 + [E(Fz) - RF]*,Bz ot [E(FK) - RF]*ﬂK (11)

Em que:

Ke representa o retorno esperado de um ativo;

Re representa o retorno do ativo livre de risco;

E(F;) corresponde a taxa de retorno esperada do fator macroeconémico i.

S, representa a sensibilidade do ativo em relacdo ao fator macroeconémico

correspondente.

O modelo da APM deixa em aberto questdes como o nimero e a identificacdo dos
fatores fundamentais da economia que afetam o modelo, como os identificados por Roll e
Ross (1980), que indicam algum fontes de risco sistematico que acreditavam ser relevantes
para 0 mercado de capitais, tais como: indice de confianga, produto, inflagdo inesperada,
estrutura a termo de taxa de juros e risco de mercado. Chen, Roll e Ross (1986) identificaram
as seguintes variaveis: taxa de crescimento real da producdo industrial, taxa de inflagdo
(esperada e ndo- esperada), estrutura a termo da taxa de juros (spread entre titulos de longo e

curto prazo) e risco de crédito, medido pela diferenga entre as taxas corporate e as do tesouro.
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O modelo explica os retornos dos ativos como reflexos de um numero indeterminado de
fatores que quantificam o contexto econémico, politico e empresarial em que a empresa esta
inserida (COSTA, CUNHA e RIBEIRO; 2008).

2.6.6 Taxa de Desconto Ajustada

Um método pode ser deterministico, se ha a possibilidade de prever todos 0s seus
passos conhecendo seu ponto de partida, resultando a mesma resposta, se partir do mesmo
ponto inicial. Em contraste, um modelo estocéstico contém termos aleatdrios que tornam
menos provavel o calculo exato da saida. Os termos aleatérios do modelo podem ser
deliberados como uma descricdo das incertezas. Normalmente, o modelo deterministico
engloba apenas o0 processo, enquanto o estocastico considera, também, as incertezas que
modificam as condicionantes de entrada do sistema. (HOWARD; STEPHEN; IRL, 2007).

Em ambientes de incerteza, a introducdo do risco nos projetos requer uma taxa de
desconto, gque representa a soma da taxa de retorno livre de riscos r;, e 0 prémio pelo risco
assumido p, usado para compensar 0 risco associado ao projeto, simbolicamente, r = r; + p.
Analogamente, o0 conceito de investimentos compativeis passa a ser entendido como

investimentos com as mesmas caracteristicas de risco.

A formula do VPL com risco pode ser apresentada adicionando a variavel a qual
representa o equivalente de certeza esperado, em que seria a porcentagem de uma entrada de
caixa estimada que os investidores ficariam satisfeitos em receber, com certeza, a cada ano.

Como indicado na formula 12:

atX I:Ct

VL= 3 T
S (L+re+p)

(12)

Onde

@t = ao fator de equivaléncia a certezanoanot (0 < &t <1);
rs = taxa de retorno livre de risco;

p =ao prémio pelo risco;

t = nimero de periodos do projeto;

FC; = é o fluxo de caixa liquido para o periodo t.

O valor do prémio pelo risco pode ser calculado como [(1+r;)(1+ ¢ ) — 1]100 onde o
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é 0 desvio padréo das ultimas doze ocorréncias mensais em torno da media da taxa SELIC,

como risco de mercado.

Trigeorgis (1996) assevera que, de maneira geral, 0s projetos de um mesmo negocio,
que tenham as mesmas caracteristicas de risco, ndo afetam o risco total da empresa, e podem
ser descontados ao custo de oportunidade de capital da empresa. Projetos com riscos
diferentes do risco médio da empresa tendem a mudar a postura de risco total da organizacéo,

e devem ser descontados a uma taxa diferente do custo de capital da mesma.

Finalizam-se, aqui, os conceitos introdutdrios e necessarios para a compreensdo das
secOes posteriores. A seguir, foram abordados os métodos tradicionais de andlise de

investimento, os quais estdo divididos em métodos deterministicos e métodos probabilisticos.

2.7 Métodos Estocasticos

Modelos matematicos que descrevem sistemas probabilisticos sdo chamados de estocasticos.
Um processo estocastico € um conjunto de varidveis randémicas ordenadas no tempo,
definidas sobre um espago de amostragem comum. O conjunto de todos os possiveis valores
que estas variaveis randémicas podem assumir é chamado de espaco de estado. Um processo
estocastico discreto é descrito pelo conjunto X;, Xy, .., X;, caso o conjunto for {X|t < 0},
entdo, tem-se um processo estocastico continuo (KELTON; LAW, 2001; BITTENCOURT,
2012).

Os sistemas mais complexos, no mundo real, com elementos estocasticos, ndo podem
ser precisamente descritos por um modelo matematico que possa ser avaliado analiticamente.
Neste caso, a simulacdo estocéstica fornece saidas aleatorias e deve, por isso, ser tratadas

como somente uma estimativa das caracteristicas do modelo.

2.7.1 Arvore de Decisdo

Uma abordagem que considera a incerteza e a possibilidade de decisdes posteriores
por parte da geréncia € a analise por de arvores de decisdo (DTA - Decision Tree Analysis). A
DTA ajuda a geréncia a estruturar o problema de decisdo, mapeando o contingente de agdes
gerenciais possiveis, em todos os estados da natureza, de forma hierarquica. De acordo com
Magee (1964), a arvore de decisGes € um meio de mostrar graficamente uma decisdo de
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investimento e de expor a interacdo entre a decisdo presente e as possiveis decisdes futuras e

suas consequéncias.

Casarotto Filho e Kopittke (2000, p. 217) definem arvore de decisdo como uma
maneira grafica de visualizar as consequéncias de decisdes atuais e futuras, apurando, ainda, a
ocorréncia de eventos aleatérios. A arvore de decisdes possibilita ao investidor uma visdo
geral do investimento, reduzindo os possiveis riscos inerentes a um projeto, evidenciando,
também, as opg¢des, as vantagens financeiras intrinsecas as diversas a¢Ges que podem ser

estrategicamente definidas.

Essa metodologia é adequada e util para analisar decises de investimento sequenciais
e complexas. Para Pamplona e Montevechi (2005), a arvore de decisdo permite um controle

eficiente de alguns problemas de investimentos sujeitos a risco.

Para Assaf Neto (2002, p. 343), “as decisdes das empresas apresentam um carater
sequencial, em que uma decisdo tomada hoje exige novas decisdes no futuro.” A Arvore de
Decisdo destaca as possiveis estratégias de acdo e leva o dirigente a reconhecer as

interdependéncias entre a decisdo inicial e as decisdes seguintes.

O modelo da arvore de decisdo é um método que oferece condicbes de identificar e
captar o valor da flexibilidade, tomando como parametro os diversos cenarios possiveis e suas
probabilidades de ocorréncia (COPELAND e ANTIKARQV, 2001).

Esse processo permite representar, num formato grafico, um fluxo monetéario, que
depende de decisbes sequenciais ao longo do tempo. Trigeorgis (1996) ressalta que a analise
por Arvore de Decisdo é bem apropriada, quando as decisdes de incerteza sdo discretas no

tempo, sendo bem adequado para a analise de investimentos sequenciais.

Para Magee (1964), o método de anélise pelas arvores de decisdes, tem grande valor
para representar as informacdes de forma sistematica, o que leva a melhores decisdes. Deste
modo, ajuda a geréncia a determinar qual alternativa, em qualquer ponto de escolha, fornecera
0 maior ganho financeiro esperado, dadas as informacdes e alternativas pertinentes para a

decisao.

Mason e Merton (1985), Kemna (1993), Brealey e Myers (1998) destacam, como
limitagdo das Arvores de Decisdes, a ineficiéncia na determinacio das taxas requeridas de
retorno, que, a principio, sdo diferentes em cada opcéo da arvore, devido as probabilidades

distintas.
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2.7.2 Andlise de Cenarios

Segundo Costa (2002), cenario € um conjunto coerente e consistente de hipdteses ou
premissas, que pode ocorrer, tanto de forma quantitativa, quanto qualitativa, sobre as
caracteristicas, condi¢fes ou atributos considerados plausiveis e que sejam dominantes no
ambiente externo e futuro de um empreendimento. Para Oliveira (1999) e Cavalcanti (2001),
cenarios sdo interagcdes entre projecOes variadas de tendéncias histdricas e postulacbes de
eventos especificos; historias de como o mundo podera se transformar no futuro. Prever essas
transformacgdes pode ajudar a reconhecer e adaptar diferentes aspectos de mudangas nas

empresas e organizacoes.

A metodologia de analise de cenérios, para Minardi (2000), incide no valor do projeto
como fruto da média ponderada de varios cenarios tracados, devendo ser estimada uma
probabilidade para cada cenario. Apesar de ser um modelo bastante utilizado na pratica, é
cercado de grande subjetividade, tendo em vista a dificuldade de estimar todos os cenarios

possiveis e as suas probabilidades de ocorréncia.

A andlise de cenarios também pode ser elaborada por meio do cruzamento de
informacdes dos ambientes externo e interno das empresas, criando cenarios que, usualmente,
se apresentam sob 0s pontos de vista otimista, realista e pessimista. Tavares (1991) estima,
ainda, a classificacdo das forcas ambientais, segundo a natureza de suas influéncias, como as
sociais, as econdmicas, as tecnoldgicas e as politicas. Neste sentido, Vasconcellos Filho e
Pagnoncelli (2001) recomendam a necessidade de identificar, dentre os cenarios tracados,
aquele que sera referéncia, o qual permitird visualizar as mudangas mais importantes que

poderdo ocorrer nos demais ambientes.

Entre as criticas sobre a utilizacdo dessa técnica, Assaf Neto (2002) reconhece a
impossibilidade de se prever todos os cenarios possiveis, além de que a probabilidade

considerada de ocorréncia de cada cenario se constitui de uma parcela de subjetivismo.

2.7.3 Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade ¢ um método de tratamento de incertezas em projetos, 0
gual analisa as varidveis-chave que afetam o VPL dos fluxos de caixa do projeto, sendo as
mais consideradas 0s custos; as taxas de desconto; e a agilidade nos processos produtivos. Os

beneficios também séo varidveis, como o preco de venda e a demanda, que s&o utilizados na
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busca de respostas sobre quais grandezas, e o projeto € mais sensivel ao se alterar,
isoladamente, cada um dos parametros de entrada. A andlise de sensibilidade é um estudo de
premissas para identificar de forma qualificada a variabilidade diante das incertezas externas e
internas de um projeto (ROSS, WESTERFIEL e JAFFE, 2007).

Na afirmacdo de Marchetti (1995), a anélise de sensibilidade é um procedimento Util
para identificar as variaveis que apresentam importantes efeitos sobre o retorno. Para Assaf
Neto (2002), a analise de sensibilidade é uma metodologia de avaliacdo de risco que revela
em quanto o resultado econdmico, em particular, o VPL de um investimento, se modificara
diante de alteracdes em variaveis estimadas dos fluxos de caixa. Porém a andlise se limita a
dar alguma indicacdo do efeito sobre as medidas de desempenho, mas é limitada no montante
de informac6es que fornece para uma adequada decisdo. Segundo Sanvicente (1997, p. 68),
acredita-se que “se deve utilizar a analise de sensibilidade quando se pretende levar em conta
o fator incerteza na avaliacdo de alternativas de investimento, por meio da distribui¢do de

probabilidade do fluxo de caixa do projeto”.

Para Ross, Westerfiel e Jaffe (2007, 177), “ao se utilizar a técnica, verifica-se o quédo
sensivel ¢ a variacdo do VPL a uma variacdo de um dos componentes do fluxo de caixa”.
Admite-se que os fluxos de caixa passem a ser varidveis aleatdrias, e a dispersao dos possiveis

valores de cada item do fluxo de caixa, em relacdo ao valor esperado, é relevante.

Uma vez que nédo se tem controle dos acontecimentos futuros, mudancas nas principais
estimativas referentes ao investimento, sdo passiveis de provocar alteragdes no valor do VPL
do projeto, que podem reverter a posicdo de se investir. Portanto, a analise de sensibilidade
pode ser considerada um procedimento que indicard em quanto o VPL mudara, mediante os

efeitos das variagOes de uma estimativa pertinente dos fluxos de caixa de investimento.

Com relagdo as criticas a esse método, destacam-se as informacdes de Kazay (2001),
para o qual esse método envolve alguns inconvenientes que afetam a analise, dentre eles, a
dificuldade em estabelecer a sensibilidade cruzada, isto €, investigar o efeito para mais de
uma incerteza, além do fato de que a sensibilidade mede incertezas em termos de custos de
operacdo. Essa critica é pertinente, porque esse tipo de analise ndo examina um plano de
expansdo combinando as incertezas, nem possibilita a introducdo de novas informagdes de

prospec¢édo ou redugéo de demanda.
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2.7.4 Simulacéo de Monte Carlo

O método foi desenvolvido, originalmente, para o projeto Manhattan, durante a
Segunda Guerra Mundial, e é creditado ao matematico Stalislav Ulam, ao trabalhar com John
Von Newman e Nicholas Metropolis. Uma forma de investigacdo que se baseia no uso de
numeros fortuitos e estatistica de probabilidade, em um processo estocastico, para cada
varidvel crucial do projeto, simulando os resultados das saidas possiveis
(MOORE;WEATHERFORD, 2005).

Um dos primeiros estudos envolvendo a Simulacdo de Monte Carlo, na avaliacdo de
investimentos, data de 1964, por David B. Hertz, com a publicacdo do artigo Risk Analysis in

Capital Investments, segundo Pamplona e Montevechi (2005).

O comportamento aleatério/randémico da simulacdo assemelha-se ao dos jogos dos
cassinos de Monte Carlo. O método prevé quais resultados podera assumir, mas ndo qual sera
o0 proximo resultado. De tal modo, as ferramentas computacionais selecionam, aleatoriamente,
os dados de entrada, dentro de uma distribuicdo de probabilidades definida inicialmente,

obtendo os dados de saida. Essa simulacao € repetida tantas vezes quanto se deseje.

O método de Monte Carlo vale-se de amostras aleatorias repetidas das distribuicdes de
probabilidade de cada uma das variaveis primarias decisivas do projeto, para obter
distribuicbes de probabilidade ou perfis de risco do VPL de uma dada estratégia de geréncia
(TRIGEORGIS, 1996).

Trigeorgis (1996) e Brealey e Myers (1998) asseveram que o método, normalmente,
segue as seguintes etapas principais: Inicialmente, efetua-se a constru¢do do modelo do
projeto, que consistem em modelar, por meio de um conjunto de equagGes matematicas, todas
as variaveis primarias que sejam relevantes ao projeto, devendo abranger a descri¢do das

interdependéncias entre as variaveis, mediante diferentes periodos de tempo.

A especificagdo das probabilidades consiste em determinar as distribuicbes de
probabilidade para cada uma das variaveis prioritarias, quer seja por meio subjetivo ou por
historico de dados empiricos. Apds a simulacéo, deve-se proceder a Andlise de Sensibilidade,

para determinar quais variaveis sdo importantes e quais ndo sao.

Em seguida, para a simulacdo dos fluxos de caixa, faz-se a retirada de uma amostra
aleatoria da distribuicdo de probabilidade de cada uma das varidveis primarias essenciais,

permitindo o célculo dos fluxos de caixa liquidos para cada periodo. Isso torna possivel a
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determinacéo do VPL para a amostra.

O processo € diversas vezes, sendo armazenado, para cada repeticdo, o fluxo de caixa
resultante ou o VVPL da amostra, até que, finalmente, uma distribui¢do de probabilidade para
os fluxos de caixa do projeto ou para 0 VPL possa ser gerada.

As principais vantagens de Monte Carlo sobre outros métodos numeéricos € a
possibilidade de calcular o erro da estimativa, sendo este independente da estimativa e da

dimenséo do problema.

Embora o0 método de Monte Carlo possa manipular problemas de decisdo complexos
sob incerteza, com um numero grande de variaveis de entrada e interacdes, esse método
apresenta limitacdes, como a dificuldade de capturar, correta e imparcialmente, todas as

interdependéncias inerentes as distribuicdes de probabilidade.

Dias (1996) ressalta que essa técnica é apenas uma ferramenta de simulacdo de
probabilidades, e ndo é uma ferramenta de otimizagdo, sob a incerteza de que apresente um
indicador de tomada de decisdo. Por isso, usar essa ferramenta para determinar taxas de
desconto, com o objetivo de tomar uma decisdo Otima em ambiente de incerteza, €, no

minimo, uma compreensao inadequada dessa técnica e de suas possibilidades.

Para Marks (2002), a Simulacdo Monte Carlo possibilita varias alternativas de
ocorréncias para fornecer uma distribuicdo de probabilidades que serve para a analise de

decisdo. Contudo ainda ndo existe uma regra para traduzir esse perfil em decisdes de agéo.

Outra desvantagem da técnica € que o erro é inversamente proporcional ao tamanho da
amostra, melhores estimativas requerem maiores amostras e, consequentemente, um maior
esforgo computacional. O método também assume que o projeto tem uma vida fixa e ndo

inclui uma flexibilidade gerencial.

Boyle (1977) foi um dos primeiros a usar a simulacdo de Monte Carlo para valorizar
opgdes. Porém “o método Monte Carlo deveria mostrar-se mais valioso em situacdes onde é

dificil, se ndo impossivel, proceder usando uma abordagem mais precisa” (BOYLE, 1977,

p.335).

Na anélise de investimentos com a utilizacdo de op¢des reais, sua aplicagdo descarta a
necessidade de escrever equacgdes diferenciais e permite a simulacdo direta dos processos
estocésticos de vérias fontes de incerteza simultaneamente — 0 que se torna ainda mais Util em

problemas de maior complexidade. O método, em conjunto com o conceito de neutralidade ao
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risco, possibilita obter o valor da opcéo a partir de uma regra de exercicio determinada.

Para Luenberger (1998), é amplamente utilizado em céalculo de valor das opcoes,
porém limitado para opcBes europeias, representa, também, uma abordagem que pode
acomodar retornos e processos estocasticos complexos, podendo ser usado quando o retorno
depende de alguma funcao de toda a trajetoria seguida por uma variavel, e ndo apenas de seu

valor final.

Na tentativa de suprir as limitacdes da metodologia tradicional e possibilitar analises
de investimentos mais inequivocas, passou-se a recorrer a teoria das op¢Oes reais. Essa
metodologia ndo visa a substituir as ferramentas tradicionais, mas, sim, complementa-las a
partir da valoracdo das flexibilidades dos projetos. Isto ocorre, conforme Brasil (2002, p.130),
“através de modelos que consideram o efeito conjunto da volatilidade, taxa de juros e data da
maturagdo dessas oportunidades”. Além disso, integra financas e estratégia, propiciando uma
avaliacdo mais acurada de projetos que seriam subestimados e até mesmo rejeitados pela
metodologia tradicional (MARTINS, 2005).

A seguir, apresenta-se, no Quadro 2, o resumo dos metodos estocasticos de analise de

investimento, sem flexibilidade gerencial.

Quadro 2: Métodos estocasticos de analise de investimento

retornos da empresa,
considerando os dados
histéricos e as projectes
futuras.

risco;

Avalia o impacto/ retorno
para cada probabilidade de
cenario.

Método Definicéo Vantagem Desvantagem
Arvore de Consiste em um meio de Visdo geral do Ineficiéncia na determinacgdo
decisdo mostrar graficamente uma investimento; da TMA;
decisdo de investimento e de  Capta o valor da TMA diferentes em cada n6
€XpOr a Interacao entre a flexibilidade gerencial, da arvore de decisdo;
decisdo presente, e as Analisa decisfes de
possiveis decisfes futuras e investimento sequenciais e
suas consequéncias. ) q
complexas;
Utiliza-se de processo
probabilistico.
Anélise de Avaliar o impacto de varias  Antecipagdo de um Subjetividade intrinseca ao
cenarios circunstancias/cenarios nos conjunto de fatores de método;

Impossibilidade de se prever
todos os cenarios possiveis;

Subjetividade na determinagéo
da probabilidade de ocorréncia
de cada cenario
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de probabilidade de cada
uma das varidveis primarias
de decisivas do projeto, para
obter distribuicdes de
probabilidade ou perfis de
risco do VPL de uma dada
estratégia gerencial.

Manipula problemas de
decisdo complexos sob
incerteza, com multiplas
variaveis de entrada e
interacGes;

Considera todas as
combinages possiveis na
distribuicdo probabilistica
dos perfis de risco
analisados.

Método Definicdo Vantagem Desvantagem
Andlise de Analisa as varidveis-chave Utiliza-se de processo Limita-se a0 montante de
Sensibilidade  que afetam o VVPL dos probabilistico para a informagdes/variaveis que se
fluxos de caixa do projeto, distribui¢do dos fluxos fornece para uma dada deciséo
utiliza inimeros valores futuros; ou equagéo;
possiveis para uma dada Avalia a quais vaidveiso  Dificuldade em estabelecer a
variavel. Quantifica a projeto estd mais suscetivel ~ sensibilidade cruzada.
sensibilidade dos resultados 35 variacses em seu
em relagéo as mudangas em  retorno.
uma variavel de entrada,
mantendo os outros fatores
constantes.
Simulagdo de  Utiliza amostras aleatérias Possibilita o calculo do Dificuldade de capturar,
Monte Carlo  repetidas das distribui¢6es erro da estimativa; correta e imparcialmente,

todas as interdependéncias
inerentes as distribuicdes de
probabilidade;

O resultado da simulagéo é um
perfil de risco do VPL em vez
de um perfil de risco dos

fluxos de caixa intermediarios

Fonte: Autor

Julga-se que os métodos anteriormente apresentados, apesar de considerarem a analise

de investimento como uma resultante de variaveis probabilisticas, deixam de considerar as
flexibilidades estratégicas que se apresentam durante o periodo de exercicio de um projeto.
Nos proximos topicos, busca-se apresentar de que modo a incorporacdo da flexibilidade pode

afetar o valor do investimento.

2.8 AlIncorporacéo do Risco e da Flexibilidade nas Analises de Investimento

No contexto métodos de analises da apreciacao de investimentos, considerar o valor de
um projeto com base unicamente nos tradicionais resulta na ndo apreciagdo das variaveis de
um cenario altamente mutavel e, nem sempre, conduz a melhor solucéo estratégica (DIXIT e
PINDYCK, 1994). Para acompanhar estas mudancas, necessita-se que haja ferramentas de
anélise que permitam captar o valor das alternativas que surgem ao longo da implantacdo de

um investimento, capazes de manter a empresa em sintonia com o mercado.

Para Brasil (2002, p. 129), “existem algumas limitacdes com relagdo aos métodos

tradicionais de investimento que podem ser trabalhadas por um modelo complementar, no
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entanto, ndo excludente.” Os problemas e as limitages dos métodos tradicionais de avaliacdo
dos projetos de investimento fizeram com que os profissionais e académicos da area de

financas buscassem novos métodos de avaliacao.

Minardi (2000, p.75) observa que “a flexibilidade gerencial ou as formas de adaptacao
as mudancas do ambiente empresarial nada mais sdo que uma série de opc¢oes reais”. Nas
ultimas décadas, surgiu uma nova técnica de avaliacdo, chamada de Teoria das Op¢des Reais,
baseada na incorporagdo das opcOes reais, cuja abordagem tem o potencial de avaliar o
projeto proveniente de uma administracdo ativa e das suas interagBes estratégicas
(TRIGEORGIS, 1996).

Nesse ambito, eis que a Teoria de Opdes Reais é exequivel para a analise de
investimento, sendo este tema explorado no proximo Capitulo desta dissertagdo, juntamente

com alguns conceitos fundamentais para o seu entendimento.
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3. TEORIA DAS OPCOES REAIS

Myers (1977) relacionou os conceitos de op¢des financeiras de Black e Scholes (1973)
aos investimentos reais, chegando a teoria das “Opcgdes Reais”. Brealey e Myers (1998)
afirmam que todas as decisGes de investimentos giram em torno de duas op¢des, investir ou

ndo investir.

3.1  Histdrico do Modelo de Opgdes

A Biblia (Livro de Génesis, 27) é responsavel pelo mais antigo relato de uso de
opcoOes, narrando a fuga de Jacd para se livrar da ira de seu irmdo gémeo Esal. Sua mae
recomendou-lhe que fosse para a casa do seu irmao Labdo, em Pada-Ardo. La, Jaco trabalhou
durante um ano sem remuneracdo. Decorrido esse tempo, Labdo indagou-lhe sobre qual
deveria ser o seu salério. Ele, que tinha se enamorado por uma de suas filhas, respondeu: —
“Eu te servirei sete anos por Raquel, tua filha mais nova” (OPTIONS INSTITUTE, 1999).

A resposta de Jacé nada mais € que a celebracdo de um contrato de opc¢do. Trabalhar
sete anos gratuitamente. Este foi o prémio que pagou (preco de exercicio), para ter o direito,

mas ndo a obrigacdo, de desposar Raquel.

O escritor luso Camdes (1595), em seu soneto “Sete anos de pastor Jacob servia”, faz

uma explicita referéncia ao episodio Biblico supracitado.

Sete anos de pastor Jacob servia
Labdo, pai de Raquel, serrana bela;
Mas néo servia ao pai, servia a ela,

E a ela s6 por prémio pretendia.

Os dias, na esperanga de um so dia
Passava, contentando-se com vé-la;
Porém o pai, usando de cautela,
Em lugar de Raquel Ihe dava Lia.

Vendo o triste pastor que com enganos
Lhe fora assim negada a sua pastora,
Como se a ndo tivera merecida;

Comeca de servir outros sete anos,
Dizendo: - Mais servira, se nédo fora
Para tdo longo amor tdo curta a vida!
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Segundo Copeland e Antikarov (2001), entre os escritos de Aristoteles, encontrava-se
a historia de Tales, o filésofo sofista que viveu na ilha de Milos, no Mediterraneo. Conta a
historia que Tales previu uma farta colheita de azeitonas naquele ano, assim, pegou todas as
suas economias e negociou junto aos proprietarios de prensas de azeite o direito de usar as
prensas para a producdo de 6leo de oliva, na época da colheita, pelo prazo habitual, mediante
pagamento imediato. Desta maneira, caso a colheita de olivas se confirmasse ser muito boa,
existiria um &gio para que se pudesse utilizar das prensas e, entdo, o filésofo lucraria com a
opcdo de usar 0s equipamentos por um preco pré acertado menor. A safra superou as
expectativas, e o fildsofo cobrou dos interessados em extrair 0 azeite o preco de mercado, que
era entdo definido pela demanda, e fez fortuna. Esses sdo 0s registros histéricos mais antigos

de um contrato de opgé&o real.

3.2 Opcoes Financeiras

De acordo com Hull (1998), a partir de 1973, quando as opcdes de acbes foram,
inicialmente, negociadas em bolsa de valores, os mercados de opcbes cresceram
significativamente, surgindo uma demanda crescente por técnicas para uma avaliacdo mais

exata do seu valor.

As opcdes financeiras se constituem como um dos tipos de instrumentos de derivativos
transacionados no mercado. Esses ativos, por si sos, ndo possuem um valor efetivo, o valor
depende ou deriva de outros titulos, sendo o seu preco condicionado a incerteza do valor do
ativo subjacente a que representa, como, por exemplo: prego das acOes, indices de agdes,
taxas de juros, taxas de cambio e commodities, (HULL, 1998). Para analisar os ativos de
derivativos, usa-se a teoria das opg¢des, que tem por caracteristica dar ao detentor da opc¢do o
direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar ou vender esse titulo por um prego pre-fixado em
uma data futura — preco de exercicio. O detentor opta por exercer ou ndo o seu direito, de
acordo com o seu interesse. Nessa modalidade, comumente, as opgdes exigem um pagamento
antecipado, denominado de prémio, que tem por finalidade refletir o valor de sua
flexibilidade.

O valor desse prémio é bem inferior, se comparado ao do proprio ativo subjacente, do
qual a opcdo foi derivada ou a que foi associada. O mercado de opgGes permite que o
investidor alavanque sua posi¢do em um ativo especifico, além de possibilitar um aumento no

retorno sobre o investimento inicial. Esse retorno também & maximizado, quando existirem
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incertezas associadas ao ativo subjacente.

As opcGes dao ao investidor o melhor dos mundos: a possibilidade de evitar apenas
0s cendarios que acarretem resultados negativos, desfrutando, todavia, dos cenarios
que lhe trazem resultados favoraveis. Para obter essa vantagem, o comprador devera
pagar antecipadamente um preco (no caso, 0 prémio) que, na pratica, representa o
custo de eliminacdo do cenério desfavoravel, (FORTUNA, 1999).

O mercado de opgdes negocia os direitos de compra ou venda, mas nao as acoes
diretamente, de forma que o valor do prémio € o resultado das forcas de oferta e procura por
esses direitos, alterando-se de acordo com a oscilagdo do preco da agdo no mercado a vista.
Apos o vencimento, caso a opcao ndo tenha sido exercida, o titular perde integralmente o
valor aplicado no prémio. A relacdo entre o preco corrente de um ativo e 0 seu preco de
exercicio pode ser estabelecida de trés formas distintas: (1) in-the-money, quando o valor
intrinseco da opg¢do é maior que zero, 0 que torna interessante o exercicio da opcao; (2) out-
of-the-money, quando o valor inerente a opgdo € menor que zero €, por isso, a 0p¢ao ndo serad
exercida; e (3) at-the-money, quando o valor da opc¢éo € igual a zero. Em outras palavras, uma
opcao de compra s6 sera exercida quando o preco de mercado for superior ao preco de
exercicio da opcéo, e o investidor estard ganhando apenas quando a soma do valor intrinseco
e o valor atual do prémio pago, quando da aquisi¢cdo da compra, forem superiores ao prego de
exercicio. Analogamente, uma opcdo de venda somente sera exercida, caso 0 preco de

mercado seja inferior ao preco de exercicio.

Segundo Hull (1998), ha dois tipos basicos de opcdes financeiras: a op¢do de compra
ou Call e a opgéo de venda ou Put. A opg¢édo de compra proporciona ao seu titular o direito de
comprar um ativo em determinada data por um preco préfixado, chamado preco de exercicio.
Em contraste, o detentor de uma opcéao de venda possui o direito de vender um ativo, em certa

data, por um prec¢o determinado.

Ainda segundo Hull (1998), as opc¢Oes financeiras sdo, geralmente, classificadas de
acordo com a sua possibilidade de exercicio antecipado. Enquanto as opg¢des europeias sO
podem ser exercidas na sua data de vencimento, as opgdes americanas podem ser exercidas

em qualquer momento até seu vencimento.

A avaliacdo de opcOes europeias apresenta-se como uma tarefa bastante simples,
guando comparada a avaliacdo de opcdes americanas (FARIAS FROTA, 2003). Uma vez que
as opcOes europeias s6 podem ser exercidas nas suas respectivas datas de vencimento, apenas
o0 conhecimento do preco final do ativo € necessario para que elas sejam avaliadas. Em 1973,

Black e Scholes desenvolveram uma solugédo analitica para a avaliacdo de opgOes de compra
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do tipo europeia. Para as op¢Oes de natureza mais complexa, como as opcGes americanas,
solucdes analiticas sdo dificeis e trabalhosas e requerem alto poder computacional,
necessitando de desenvolvimento de técnicas para tornar a avaliacdo desses derivativos mais
amigaveis.

Dentre os primeiros modelos desenvolvidos para a avaliagdo de opg¢des americanas,
destaca-se 0 modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979). A grande vantagem deste
modelo é a sua capacidade em avaliar a possibilidade de exercicio antecipado das opgdes
americanas, fornecendo uma aproximacdo eficiente do seu valor. A maior deficiéncia do
modelo binomial reside na hipotese de que o preco do ativo objeto € o Unico fator a ser
considerado aleatorio na analise. Segundo Stentoft (2004), esta ndo é uma suposicao valida,
entretanto, sabe-se que a solucdo do problema se torna, computacionalmente, inviavel, a
medida que cresce 0 nimero de fatores estocasticos considerados, isso ocorre porque a

dimensdo do problema cresce exponencialmente com o niumero desses fatores.

A utilizacdo de técnicas de simulacdo para avaliar op¢des financeiras surgiu a partir
dos trabalhos de Boyle (1977), como uma alternativa a utilizacdo do método binomial. Essas
técnicas ganharam popularidade devido a caracteristicas como flexibilidade, transparéncia e
simplicidade do processo, tornando o processo de avaliacdo independente da quantidade de
variaveis de estado e dos respectivos processos estocasticos empregados. Além disso, do
ponto de vista pratico, a simulacdo permite o uso da computacdo em paralelo, possibilitando
ganhos de eficiéncia e desempenho (NASCIMENTO, 2005).

A descricdo da terminologia de opcbes, de acordo com Minardi (2004) e Ross,

Westerfield e Jaffe (2007), é expressa a seguir:

Exercicio da opcéo: é o ato de comprar ou vender o0 ativo a que a opcao se refere, por
meio de um contrato de opg&o;

Preco de Exercicio (“exercise price” ou “striking price”): € 0 pre¢o fixado no contrato

da opcdo, pelo qual o titular pode comprar ou vender o ativo-objeto;

Data de expiracdo ou de vencimento (expiration date, exercise date ou maturity): € a
data ap0s a qual uma opc¢éo néo existe mais, ou expira. No caso de opg¢des ditas Americanas,
0 exercicio da op¢do pode ser realizado a qualquer momento apds sua aquisicdo até a data de
vencimento. No caso das op¢bes denominadas Europeias, o exercicio sé pode ser realizado

na data de vencimento.
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3.2.1 Opcéao de Compra (Call Option)

Para Fernandes e Santos (2001), Minardi (2004), Fortuna (2005), e Ross, Westerfield e
Jaffe (2007), o modelo de op¢éo de compra possibilita ao detentor da acéo o direito, mas néo
a obrigacdo, de adquirir um ativo em determinado periodo, por um prego préfixado. Esta

modalidade de opcéo é representada pela equacdo 13, para a avaliacdo do capital investido:
CT =Max (ST - X, 0) (13)

Em que:

CT = Valor da opgéo

T = Data do vencimento
S = Preco do ativo objeto

X = Preco do exercicio

A caracteristica dessa opcdo é que o investidor adquire o direito de exercé-la ou nao,
mediante o0 pagamento antecipado de um valor previamente contratado, para o futuro, na data
do vencimento T, pelo valor do preco do exercicio X. Como o investidor possui o direito, mas
ndo a obrigacdo de executar o negdcio, conforme descrito a seguir, duas alternativas se

apresentam.

Primeiramente, se 0 preco do ativo subjacente ST for maior que o preco do exercicio
X, o titular da opcdo exerce o seu direito, comprando a op¢do por um valor menor que o
estabelecido pelo mercado, e desconta-se o valor inicial pago para exercer essa modalidade de
contrato. O investidor obtém o valor maximo da opcéo, que varia entre (ST - X) e zero (0).

Em segundo lugar, se o preco do ativo subjacente ST for menor ou igual ao preco do
exercicio X, o investidor ndo exerce o seu direito de adquirir a opcao, perdendo apenas o valor

inicialmente contratado para exercer a op¢ao.

3.2.2 Opcéao de Venda (Put Option)

Ainda segundo Fernandes e Santos (2001), Minardi (2004), Fortuna (2005), e Ross,
Westerfield e Jaffe (2007), a opcdo de venda permite ao seu detentor o direito, mas ndo a
obrigacdo, de vender um ativo em determinado periodo, a um preco préestabelecido. Esta

modalidade de op¢éo, como forma de avaliacdo, é apresenta pela equagédo 14.

PT = Max (X - ST, 0) (14)
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Em que:

PT = Valor da opgéo
T = Data do vencimento
ST = Preco do ativo objeto

X = Preco do exercicio

Quanto a opc¢éo de venda, o investidor adquire o direito de exercé-la ou ndo, vendendo
a op¢do, mediante o recebimento antecipado de um valor contratado para o futuro, ou, na data

do vencimento T, negociar o bem ao prego do exercicio X.

Duas possibilidades podem ocorrer, por um lado, se o preco do ativo subjacente ST for
menor ou igual ao preco do exercicio X, o investidor exerce o direito de vender a opcao,
recebendo mais pelo valor do bem do que ele realmente vale, obtendo o maximo da opcéo,

que varia entre (X — ST) e zero (0);

Por outro lado, se o preco do ativo subjacente ST for maior que o preco do exercicio X,
0 investidor ndo exerce o seu direito de vendé-la por um valor contratado menor que o

estabelecido pelo mercado, perdendo o valor da contratacdo da opgéo.

Alguns aspectos técnicos sdo levados em consideracdo ao se relacionar as opgoes
financeiras com as opcdes reais, destacando-se, entre eles, as formas como sdo concebidas. As
opcdes financeiras originaram-se de ativos de derivativos, e as reais se reportam aos ativos
reais. Contudo ambas buscam captar o valor da flexibilidade das opc¢des de decisbes de

investimento.

A Quadro 3 sintetiza as variaveis e de seus efeitos previsiveis sobre os precos de

opcdes de compra e venda.

Quadro 3: Impacto dos fatores sobre o valor de compra e venda

Efeito sobre o valor da  Efeito sobre o valor da
Fator
Call Putt
Aumento do valor do ativo subjacente (S) Aumenta Diminui
Aumento do prego de exercicio (X) Diminui Aumenta
Aumento da volatilidade () Aumenta Aumenta
Aumento do tempo até o termino do prazo (T)  Aumenta Aumenta
Aumento das taxas de juros (r) Aumenta Diminui
Aumento dos dividendos pagos (D) Diminui Aumenta

Fonte: Damodaran (2002, p.348)
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As opcdes, como ja citado, podem ser classificadas de acordo com o preco de

exercicio e o preco a vista do ativo-objeto observado no momento, conforme a Quadro 4.

Quadro 4: Classificacdo das series de opgdes em relagdo ao prego de exercicio

e Opcédo de Compra Opcao de venda
Classificagdo (Call Option) (Put Option)
Dentro do dinheiro Preco do ativo-objeto é maior que o Preco do ativo-objeto é menor que o
(In the money) preco de exercicio preco de exercicio
No dinheiro Preco do ativo-objeto é igual ao prego Preco do ativo-objeto é igual ao prego
(At the Money) de exercicio de exercicio
Fora do dinheiro Preco do ativo-objeto é menor que o Preco do ativo-objeto é maior que o
(Out-of-the-money) preco de exercicio preco de exercicio

Fonte: Moraes (2006, p. 29).

No Brasil, a principal bolsa que negocia opc¢des de acdes € a Bolsa de Valores de Sao
Paulo - Bovespa, e as opcbes de commodities, como ouro, café e outras sdo negociadas na

Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo - BM&F.

3.3  Opcoes Reais

Como abordado no inicio deste capitulo, a expressdo Opcdes Reais foi, inicialmente,
utilizada por Myers (1977), criando uma nova abordagem para a analise de investimentos. Em
seus estudos, descreveu a analogia entre as oportunidades de expansdo de uma empresa € a
precificacdo de contratos de opcbes de compra financeiros, desenvolvidos por Black, Merton
e Scholes em 1973.

Segundo Copeland e Antikarov (2001), uma opgéo real é o direito de empreender uma
acao, podendo o detentor desta diferir, expandir, contrair ou abandonar o projeto, a um custo
predeterminado, que se denomina preco de exercicio, por um periodo preestabelecido — a vida
da opcdo. O termo foi cunhado para essa aplicagéo, em que o bem no qual a opgao se sustenta
¢ um bem de capital real e ndo um “papel” ou instrumento financeiro (contrato, agdo, indice,
etc.). A opcao real reflete, entdo, as varias alternativas de investimento de um projeto de

investimento de capital.

Um dos pontos chave da avaliacdo por opg¢oes reais, por definigdo, esta centrado no
direito de empreender uma acédo. Este direito diz respeito a flexibilidade gerencial existente na

maioria das empresas.

A aplicacdo dos conceitos de opcdes para ativos reais tem sido uma importante e
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interessante area em desenvolvimento na teoria e na préatica de financas. Ela tem
revolucionado a maneira como académicos e tomadores de decisdo pensam sobre
projetos de investimento ao incorporar de forma explicita a flexibilidade gerencial
nas analises. (Schwarz e Trigeorgis, 2001, 1).

A discrepancia entre a teoria financeira tradicional e a realidade das empresas sugere
que a geréncia se adapta a novas situaces ndo previstas, inicialmente, na construcdo de um

fluxo de caixa de um projeto.

Projetos que podem ter a decisdo de investimento prorrogada, a fim de se beneficiar de
informacdes disponiveis no futuro ou que possuam outras opg¢des embutidas, envolvem um
custo de oportunidade de investimento que deve ser levado em consideracdo. A ndo inclusédo
desse custo de oportunidade no processo de avaliacdo pode levar a decisdes de investimento

imperfeitas.

Segundo Teixeira (2007), a flexibilidade pode agregar um valor significativo ao
projeto, principalmente em casos em que haja uma grande incerteza em relacdo ao fluxo de
caixa futuro, permitindo tomar acdes em resposta a alteracbes de mercado. Podem-se
aproveitar condicdes ambientais favoraveis e elevar o valor presente dos fluxos de caixa
esperados do projeto, pelo exercicio do direito de acdo. Em condi¢des desfavoraveis de
incerteza, a geréncia opta por medidas que minimizem as perdas, como a reducdo de escala, a
interrupcdo ou o abandono do projeto. Essa flexibilidade gerencial introduz uma assimetria na
distribuicdo de probabilidades do valor presente liquido de um empreendimento. Desta forma,
pode-se citar que um projeto possui um valor expandido que corresponde a soma do seu VPL
estatico e o valor da opc¢do adicionado pela possibilidade de adaptabilidade estratégica dos
projetos (TRIGEORGIS e MASON, 1987).

A Figura 2 mostra, graficamente, o comportamento da distribuicdo de probabilidade
do VPL, quando é introduzida a flexibilidade gerencial.
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Valor da
' opgdo

VPL  VEL VPL
estatico expandido

VPL expandido = VPL estatico + Valor da Opcio

Fonte: Trigeorgis, 1996
Figura 2: Assimetria na distribuicdo de probabilidades

A curva de probabilidades tracejada registra a distribuicdo dos valores esperados do
Valor Presente Liquido estatico, indicando que essa distribuicdo, na auséncia de flexibilidade,
tende a ser simétrica. J& no grafico de traco continuo, a inclusdo da flexibilidade, gerencial
(por exemplo: a opcdo de abandono ou deferimento) pode reduzir os valores negativos
esperados do VPL, causando uma assimetria na distribui¢do de probabilidades original.

Essa assimetria expande o valor esperado do VPL original, adicionando a este um

prémio pela flexibilidade gerencial, Como demonstrado pela equacéo 15.
VPL Expandido = VPL estatico + Prémio da Opc¢ao (15)

A incerteza ndo deve ser vista como um aspecto negativo no processo decisorio. Para
Amran e Kulatilaka (2000), a incerteza cria oportunidades, e, nesta condic¢do, uma geréncia

ativa cria valor ao investimento, ampliando as possibilidades de aferir ganhos maiores.

A empresa tomara decisdes de investimento e operacionais com relagcdo a um projeto,
durante toda a vida deste. Ao avaliar um projeto hoje, supbe-se que as decisdes futuras serdo
Otimas, contudo ndo se sabe, ainda, quais serdo essas decisdes, uma vez que grande parte das
informagdes ainda esta por ser descoberta (PASIN, MARTELANC e SOUSA, 2004).

Nota-se que a opcdo somente faz sentido em virtude da incerteza ou da falta de
informacdo dos individuos. Se os fendmenos analisados pelas ciéncias da decisdo ou financas

fossem deterministicos e seus agentes racionais, as preferéncias dos individuos convergiriam
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para a alternativa que trouxesse maior satisfacdo, lucro ou prazer. Nesta condicdo, qualquer
discussdo sobre opcao seria redundante (SIQUEIRA e SASSATANI, 1999).

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), para existir uma opgdo real, sdo necessarias

trés condicdes bésicas:

1.

Irreversibilidade: o projeto € parcial ou totalmente irreversivel, isto €, ndo € possivel

recuperar todo o investimento inicial, caso haja mudanca de planos.

Incerteza: a respeito dos retornos futuros do investimento, o fluxo de caixa nao é

fixo e conhecido previamente.

Possibilidade de reavaliacdo: é possivel postergar a acdo para obter mais

informacdes sobre o futuro.

Copeland e Antikarov (2001) ainda vinculam a utilizacdo da técnica, quando o VVPL do

projeto esta proximo de zero, se o valor presente do projeto for muito negativo, a

flexibilidade, provavelmente, ndo sera suficiente para viabilizar o projeto. Em casos de VPL

altamente positivos, o projeto é aprovado mesmo sem a incorporagdo de opc¢des na analise.

A valoracdo do prémio da opcao real € feita de maneira analoga as opc¢des financeiras,

e seu valor depende principalmente de cinco variaveis basicas, (COPELAND; ANTIKAROV,
2001, p.7):

1.

Preco do Ativo Subjacente (S) em opc¢Oes reais: € o valor de um projeto, um
investimento de ativos reais. Distintamente das opg¢des financeiras, o detentor de
uma opcéo real pode afetar o valor do Ativo Subjacente e de todas as op¢Oes reais

que dele dependem;

Preco de Exercicio (X): é o montante investido para “exercer” a 0pgdo, se estiver
“comprando” o ativo (op¢do de compra), ou o montante recebido, se estiver

“vendendo” o ativo. A varia¢ao no Pre¢o de Exercicio altera o valor das opcdes;

Prazo de Vencimento das Opcles (T): € o tempo desde a negociacdo até a
oportunidade de exercicio de a opg¢ao desaparecer. Quanto maior este tempo, maior

o0 valor da opgéo;

Taxa de Juros (r): corresponde a taxa de juros que influencia no preco da opcao.

Quanto maior o valor dessa taxa, maior sera o valor da opg&o;

Volatilidade (o): € a variagdo do valor do Ativo Subjacente, ou seja, 0 risco quanto
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aos retornos proporcionados pelo projeto, ou investimento.

Os determinantes fundamentais do valor de uma opcao, relacionando as variaveis

ligadas as opc¢oes financeiras as opgoes reais, sdo apresentados no Quadro 5.

Quadro 5: Comparacédo entre opcOes Financeiras e Opgdes Reais

Opcdes Financeiras Opcdes Reais

Valor do ativo-objeto ou ativo subjacente (S) O valor do projeto, investimento ou aquisicéo

Preco de exercicio (X) E o montante a ser investido para exercer a 0p¢ao
Tempo para o vencimento (T) Prazo limite para o exercicio da opcao
Volatilidade do preco do ativo-objeto () Valor das op¢des aumenta de acordo com o nivel de risco

do ativo subjacente e é calculado com base nos principais
fatores de risco que afetam o ativo subjacente

Taxa de juro livre de risco (r) Taxa de juros na qual o valor da agdo € descontado a
valor presente

Fonte: Hull (1998, p.170)

As razdes de buscar técnicas que possam complementar a analise tradicional do Fluxo
de Caixa Descontado é que, além desta metodologia ignorar possiveis flexibilidades
gerenciais, ndo considera as caracteristicas importantes das decisGes de investimento
verificadas na pratica (DIXIT e PINDYCK, 1994).

Contudo, de acordo com Silva (2002), o modelo de avaliacdo por Opcdes Reais nao
substitui o método do VPL ou FDC, mas, sim, deve ser aplicado de forma complementar.
Essa abordagem visa a incorporar € mensurar a flexibilidade ou as opg¢des das decisdes

gerenciais que podem ser tomadas no futuro, a medida que as incertezas vao se concretizando.

A ferramenta de opgdes reais ndo representa apenas um ndmero para a tomada de
decisdo de investimento. E, na verdade, uma poderosa extensdo dos tradicionais
modelos de fluxo de caixa, sendo uma metodologia eficiente para anexar e
quantificar estratégia. De uma forma realista, garante uma avaliacdo continua e
sensitiva das decisfes a serem tomadas, tanto sob o ponto de vista da administragéo,
como do investidor. (SILVA, 2002, p. 4).

A figura 3, a seguir, corrobora que a anélise por Opcdes Reais e por FCD deve ser
vista como ferramenta complementar de auxilio & tomada de decis&o. A primeira utilizada em
situacOes de grande volatilidade e onde haja possibilidade de a¢Ges contingentes por parte da
geréncia, e a analise de fluxo de caixa descontado empregada em condicGes de baixa incerteza
e pouca flexibilidade gerencial (MILLER e PARK, 2002).
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FONTE: Copeland e Antikarov (2001) - Adaptado
Figura 3: Valor da Flexibilidade

As flexibilidades gerencias aliadas a incerteza incluem a possibilidade de esperar por
novas informac@es antes de incorrer em investimentos irreversiveis, a possibilidade de novas
estratégias e rumos durante a evolucdo do empreendimento, e ainda, quando o valor do
investimento estiver mais relacionado a opcOes futuras de crescimento do que ao fluxo de
caixa imediato do projeto (AMRAM; KULATILAKA, 1999).

No que se refere as técnicas numéricas, a contribuicdo de Trigeorgis (1996) é inegavel,
quando ressalta que, geralmente, ha dois tipos de técnicas numéricas para avaliagdo de
opcdes: a primeira aproxima o valor sobre o processo estocastico direto, e €, usualmente, mais
intuitiva; ja a segunda tem o resultado aproximado por equacdo diferencial parcial, sendo a
simulacdo de Monte Carlo ou o processo binomial, ambos, aproximagcfes do processo

estocastico.

A TOR deve ser vista como ferramenta adicional no processo de tomada de deciséo. A
maior barreira a adocdo da Teoria das OpcOes Reais parece ser a falta de modelo global, ja
gue ndo had um método padronizado capaz de ser aplicado em toda e qualquer analise de

investimento.



70

3.3.1 Analogia entre Opcdes Reais e Op¢bes Financeiras

Myers (1977) foi o primeiro autor a defender que uma oportunidade de investimento
deveria ser vista como uma opc¢do. Uma opcao, seja ela real ou financeira, € um contrato entre
duas partes, que da ao seu comprador um direito, mas ndo uma obrigacdo, de comercializar
uma determinada quantidade fixa de determinado ativo a um preco estabelecido em\ou até

uma data prefixada.

Segundo Copeland e Keenan (1998), Minardi (2000), Copeland e Antikarov (2001) e
Minardi (2004), é possivel fazer uma correspondéncia entre as caracteristicas de um projeto
analisado sob a Optica das opcOes reais e 0s pressupostos que definem o valor das opcoes

financeiras, embora essa analogia ndo seja de todo perfeita:

1. Opcoes financeiras tipicas tém vida curta (inferior a um ano para expiragéo,
embora existam algumas warrants de 5 a 10 anos). Opc¢0es reais tém vida longa,

podendo ser perpétuas em alguns casos;

2. Embora as opc¢es financeiras possam ser exercidas antecipadamente (antes do
vencimento), a andlise desse exercicio é secundaria, pois, dada a vida curta da
opcdo, o custo de ndo a exercé-la no momento 6étimo ndo é significativo. Em
opcdes reais, no entanto, a decisdo de exercer antecipadamente uma opc¢éo ou de se

adotar um projeto é critica;

3. Os ativos-objetos de opcdes financeiras sdao comercializados em varios mercados
e, COMO Seus precos nunca serao negativos, a escolha dos processos aleatérios para
a precificacdo do ativo objeto é mais limitada. Em opgdes reais, o0 ativo-objeto
(projeto), geralmente, ndo é comercializado, e nada garante que seu valor ndo se
torne negativo, o que pode implicar trabalhar com maior gama de processos

aleatdrios para o valor do ativo objeto;

4. Opcbes financeiras, em geral, envolvem uma Unica opgdo. Opcles reais,
usualmente, sdo compostas. As opcdes financeiras sdo, exclusivamente, de quem
as possui, ja as opgoes reais podem ser partilhadas com competidores. Por outro
lado, ao contrario das opc¢des sobre acdes, as opgdes reais ndo sdo normalmente
transacionaveis, e sdo, com frequéncia, interdependentes, interagindo umas com as

outras.

Para Copeland e Antikarov (2001, p. 112), “o ativo subjacente de uma opc¢ao
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financeira € um valor mobiliario tal como uma acédo ordinaria ou um titulo, o que, no caso das
opcdes reais, vem a ser algo tangivel, como, por exemplo, uma unidade de neg6cios ou um

projeto”.

Outra diferenca importante entre opgdes financeiras e reais, destacada por Copeland e
Antikarov (2001, p. 113), ¢ que “a maioria das opg¢des financeiras ¢ constituida de apostas
secundarias. Elas ndo sdo emitidas pelas empresas cujas acOes se alicercam, mas por agentes
independentes.” O agente que a lanca ndo tem influéncia alguma sobre o preco dessas acoes.
No caso das opcOes reais, a geréncia controla o ativo subjacente em que se alicerca a TOR.

Com isso, alteracdes no valor do ativo real subjacente alteram o valor da opcao.

Trigeorgis e Mason (1987) propGem utilizar um ativo financeiro gémeo - twin
security, altamente correlacionado no célculo do valor da opg¢do, e considerar esse fato ao
interpretar os resultados. Na prética, o ativo gémeo € utilizado em trés situacfes: na analise de
empreendimentos envolvendo recursos naturais, em razdo da existéncia do mercado futuro; na
avaliacdo de uma area de negécio, quando ha uma empresa do mesmo setor com acbes
negociadas em bolsa; quando o projeto contribui, significativamente, para o valor de mercado

da empresa, e pode-se utilizar a acdo da prépria empresa como ativo financeiro gémeo.

Minardi (2004) ressalta que o ativo-objeto das op¢oes reais, na maioria das vezes, ndo
¢ comercializado no mercado, como consequéncia, existe dificuldade para montar uma
carteira hedge que elimine as oportunidades de arbitragem, inviabilizando o conceito de
ambiente neutro a risco, devendo adotar o valor do ativo sem flexibilidade como valor do
ativo-objeto. Deste modo, deve o ativo ser tratado como se fosse negociado no mercado, pois

este contribui diretamente com o valor de uma empresa com a¢es no mercado.

Para Copeland e Antikarov (2001), o valor do ativo real pode ser usado como ativo
financeiro gémeo, afirmam, ainda, que o valor do ativo real é perfeitamente correlacionado
com ele mesmo e, por isso, é a melhor estimativa ndo tendenciosa do valor de mercado do
ativo real, se este for negociado. Os autores propdem que se adote o valor presente do proprio
projeto sem opcdes (flexibilidade), calculado pelo metodo do FCD tradicional, que é o melhor
estimador ndo tendencioso do valor de mercado do projeto, caso ele seja negociado no

mercado.

O Quadro 6 esboca um paralelo entre as variaveis basicas que determinam o valor das

opcdes financeiras e seu correlativo nas opgoes reais:
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Quadro 6: Variaveis das Opc8es Financeiras e seu correspondente nas Opc¢oes Reais

Opcéo Financeira Opcéo Real (Projeto de Investimento)

Prego do ativo subjacente (S) Valor presente dos fluxos de caixa do projeto

Preco de exercicio (X) Investimento inicial

Tempo até o vencimento (T) Vida dtil do projeto

Volatilidade (s) Taxas de juros (r) Valor do dinheiro no tempo (taxa de desconto )

Volatilidade (o) Incerteza sobre os fluxos de caixa do projeto
Fonte: Hull (1998, p.170)

Amram e Kulatilaka (1999, p.38) destacam, apesar da complexidade no calculo das
opcdes reais, a importdncia da mudanca de cultura nas organizacGes, para possibilitar a
aplicacédo dessa teoria, visto que em seus dizeres, a complexidade das ferramentas obscureceu
0 poder das ideias subjacentes. Acredita-se que o verdadeiro valor das opcGes reais ndo esta
nos resultados de férmulas matematicas, mas na modificacdo do pensamento dos executivos

sobre investimento estratégico.

3.3.2 Conceitos Fundamentais a Teoria de Opc¢0Oes Reais
3.3.2.1 Irreversibilidade, Incerteza e Timing

Para Dixit e Pindyck (1994), investimentos sdo o ato de incorrer em custos imediatos
na expectativa de futuros ganhos. A maioria das decisfes de investimento tem em comum
importantes caracteristicas que devem ser consideradas: irreversibilidade, a incerteza e o
tempo - timing, bem como suas interagdes. Como a abordagem de op¢Oes é uma tentativa de
modelar teoricamente as decisdes dos investidores, o seu melhor entendimento requer, antes
de tudo, uma andlise cuidadosa dessas caracteristicas que formam a base da teoria do

investimento sob incerteza e séo especificados a seguir.

Primeiramente, um projeto tem a caracteristica de ser irreversivel (sunk cost), nao
sendo possivel, em caso de desisténcia, recuperar todo 0 montante empreendido. A maioria
dos investimentos em projetos é total ou parcialmente irreversivel, o exercicio “agora” do
investimento exclui a possibilidade futura de exercer a opc¢do. Dixit e Pindyck (2001),
afirmam que, quando uma empresa realiza um investimento irreversivel, esta, na verdade,
matando uma opc¢do, desistindo da possibilidade de aguardar novas informagdes que possam

afetar positivamente seu valor.
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Os investimentos especificos de uma empresa sdo, em grande parte, custos afundados.
Desembolsos em propaganda, por exemplo, sdo especificos de cada firma e irrecuperaveis
nesse sentido. Por sua vez, um investimento mal sucedido, em uma empresa especifica, s6
teria possibilidade de ser recuperado pela venda da planta a outra firma de mesmo segmento,
provavelmente, com um desconto, que se refere ao custo de oportunidade em adquirir essa

planta e ndo uma outra.

No entanto investimentos ndo especificos de firmas sdo parcialmente irreversiveis.
Computadores, automdveis e equipamentos de escritorio, por exemplo, podem ser revendidos
a diferentes empresas, mas a precos inferiores ao custo de reposicdo. O investimento em
capital humano também é parcialmente irreversivel, devido aos custos elevados de admisséo,

treinamento e demissao.

Assim, para Dixit e Pindyck (1994), a maioria do custo de investimento é um custo
afundado. Logo, a irreversibilidade faz com que a espera tenha valor. Somente quando a
probabilidade de insucesso é significativamente baixa € que o investimento irreversivel deve

ser feito. A espera ¢ reversivel, com exce¢do nos investimentos do tipo “agora ou nunca”.

A incerteza sobre o futuro € a segunda caracteristica importante na decisdo de investir,
a qual ndo deve ser vista como um aspecto negativo no processo decisério. Para Amran e
Kulatilaka (2000), a incerteza cria oportunidades de investimento, ampliando as
possibilidades de atingir ganhos maiores. Tais oportunidades podem ser visualizadas como
acOes futuras a serem tomadas pela geréncia da empresa, com vista a melhor aproveitar a
conjuntura. Acdes como: diferir, expandir, contrair, abandonar, criam valor ao projeto, pois

limitam as possiveis perdas nos fluxos de caixa futuro.

A tltima questdo estratégica a ser analisada deve ser quanto ao “timing” do
investimento. A priori, todo investimento pode ser adiado, desde que seu custo de adiamento
seja suplantado pelos beneficios gerados por adia-lo Para  projetos com cenarios
desfavoraveis, ha possibilidade de esperar por novas informagdes e/ou melhores condicGes

em uma data futura.

Em geral, ndo é obrigatorio investir imediatamente, sendo raro um investimento do
tipo “agora ou nunca”. Para Dixit e Pindyck (1994), pode-se esperar e observar o mercado,
pois, na maioria dos casos, 0 adiamento dos projetos é factivel. Ressalta-se que ha projetos
que devem ser executados imediatamente, pois o “tempo” da opcao estd expirando e, passado

este tempo, a opcéo ndo tem qualquer valor.



74

3.3.2.2 Portfolio Replicante, Probabilidade Neutra a Risco e Marketed Asset Disclaimer -
MAD

Uma abordagem proposta por Copeland e Antikarov (2001), para a precificagdo de
opcoes, diz respeito a proposicdo do portfélio replicante, que consiste na criagdo de um
portfélio de titulos cujos valores tenham os mesmos retornos do projeto em anélise, baseando-
se no principio da ndo arbitragem?®. A dificuldade de uso desta metodologia consiste em que,
se tratando de ativos reais, nem sempre, é possivel identificar um portfolio replicante para o

projeto.

Alternativamente, os autores propdem que se adote o valor presente do proprio
projeto, sem flexibilidade, como ativo subjacente sujeito a risco, considerando que é a melhor
estimativa ndo tendenciosa do valor de mercado do projeto. A esta hipdtese os autores deram
0 nome de Marketed Asset Disclaimer - MAD.

Segundo Pinto (2004), o uso da premissa de que o valor presente de um projeto € um
estimador do seu valor de mercado, permite-se considerar que o mercado é completo e que a
solucdo do problema seja feita por meio de probabilidades neutras ao risco. Um mercado é
considerado completo, quando hé ativo no mercado com as mesmas caracteristicas de retorno
e risco do ativo em questdo. Uma outra abordagem alternativa é o uso da probabilidade neutra

a risco, que é, matematicamente, equivalente a abordagem do portfolio replicante.

Nessa conjectura, a Teoria de Opg¢des Reais tem como base o modelo de Black e
Scholes, o qual é concernente a teoria de precificacdo de derivativos que envolvem a hipdtese
de neutralidade ao risco dos agentes. Esse principio da precificacdo por ndo arbitragem
permite abandonar o formato da funcdo utilidade da riqueza, assumindo que a utilidade

esperada seja idéntica a utilidade da esperanca da utilidade, equacéo 16.
E(U W) =U(EW) (16)

Corroborando esta equagéo, tém-se que as variaveis da equacgéo diferencial de Black e
Scholes (equagdes 31 e 32) sdo: o prego do ativo-objeto; a volatilidade do retorno do ativo-

objeto; o tempo; e a taxa de juros livre de risco, e que estas ndo sdo afetadas pela preferéncia

2 Formalizado por Harrison e Kreps (1979) e Harrison e Pliska, (1981), pode ser resumido como a imposicdo de um conjunto de
restricbes nos processos estocasticos, medidos em tempo continuo, que impedem a possibilidade de lucros certos sem risco, 0s
precos dos ativos devem ser consistentes de forma que seja impossivel auferir lucros sem correr risco.
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ao risco dos investidores®, visto que sdo concebidas sob o argumento de auséncia de

oportunidades de arbitragem.

Nesse caso, assume-se a hipdtese de que todos os investidores sdo neutros ao risco, o
que simplifica 0 modelo de anélise e precificacdo de opcdes, uma vez que todos o0s
investidores ndo requerem nenhum prémio para induzi-los a correr risco; 0s ativos se
valorizam com a taxa de juros livre de risco; o valor presente de qualquer fluxo de caixa € o

seu valor esperado, descontada a taxa de juros livre de risco.

Admite-se que o valor esperado do ativo-objeto, no vencimento da opcao, é igual a seu
valor atual, corrigido pela taxa de juros livre de risco. O payoff esperado nesta orbe neutra ao
risco é calculado e descontado no tempo a taxa livre de risco, sendo este o retorno esperado
para todos os ativos. Esta taxa, por sua vez, se aplica tanto ao valor esperado da opcéo quanto
ao valor esperado do ativo-objeto na data de vencimento da opgdo. Desconta-se o payoff a

valor presente, usando a taxa livre de risco e obtém-se o preco da opc¢éo na data atual.

Como as probabilidades neutras em relacdo ao risco sdo apenas uma funcdo da taxa
risk-free, elas permanecem constantes de momento para outra de decisdo, o0 modelo binomial
de Cox, Ross e Rubinstein (1979) e a simulagdo de Monte Carlo de processos neutros ao risco
sdo aplicacdes deste principio que facilitam, na pratica, a precificacdo de opcdes, se

comparadas ao modelo de portfélio replicante em que as taxas ajustadas ao risco variam.

3.3.1 As Limitagdes nas Aplicacdes das OpcOes Reais

O desenvolvimento das ferramentas e técnicas para precificar as opgdes existe ha cerca
de trés décadas, contudo os trabalhos investigando e aplicando 0s conceitos sdo ainda mais
recentes. Dado a contemporaneidade do método, ndo é de admirar o calculo do valor de uma
opcdo real como uma ciéncia inexata. Algumas premissas e limites, que devem ser
contemplados quando da utilizacdo do método para tomada de deciséo, foram sintetizadas, a
seguir, e, conforme seus limites podem, ser visualizados na Figura 4, onde foram identificadas

as situacdes nas quais a utilizacdo do método de Opcbes Reais podem indicar vantagens nas

® Caso a taxa de retorno esperada para o ativo-objeto integrasse a equagdo, esta seria afetada pela preferéncia a risco dos

investidores, uma vez que tal varidvel esta relacionada com o retorno esperado do ativo-objeto. Neste caso, quanto mais avesso ao
risco for o investidor maior o retorno este exigird para demandar o ativo.
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avaliacdes de investimentos.

VPL jet

isolados (prOJse?s TOR (projetos com incerteza elevada e
possibiliaade de flexibilidade, interligados e com possibilidade
adiamento e de baixa de postergacéo)

incerteza)

\

Core Crescimento e
Business =00 0m == =mm—=———=—-- — — — p Sustentabilidade

Baixa
incerteza
Média
incerteza

Alta incerteza

S1 — Substitui¢do de equipamentos sob-baixa incerteza, sem possibilidade de adiamento;
E1 — Decisdo de expansdo, ndo adiavel, sob-baixa incerteza;

S2 — Substitui¢do de equipamentos sob alta incerteza;

E2 — Deciséo de expanséo sob incerteza elevada;

F — FusBes e aquisicdes;

D - Desinvestimento, abandono, contracéo;

A —Projetos que podem ser adiados.

FONTE: Copeland e Antikarov (2001)
Figura 4: Aplicagdo das OpcOes Reais

Chance e Petersen (2002) entendem que uma das principais complicac@es trata-se da
comparacdo entre opgdes financeiras e reais. No caso das OpcOes Reais, 0 valor destas pode
ser influenciado pela geréncia do projeto, pelo controle exercido ao ativo subjacente, ao
contrério do detentor de uma opcdo financeira. Esse fato viola a principal premissa do
modelo, uma vez que o valor de uma opgdo se baseia justamente em seu potencial payoff,

determinado pelo desempenho do ativo.

Para Pinto (2004), a consisténcia do modelo utilizado na projecdo dos fluxos de caixa
futuros é fundamental para toda a metodologia que servird de base para o processo de
avaliacdo e, em ultima instancia, para determinar os payoffs das Opg¢des Reais contidas no

projeto.

A opcdo feita por Copeland e Antikarov (2001), de utilizar o valor do VPL sem

flexibilidade como ativo subjacente do projeto hipotese Market Asset Disclaimer — MAD, nédo
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cria um mercado completo que sirva de parametro para avaliacdo. Além disso, essa opcao s
pode ser realizada, quando o ativo subjacente ao risco for negociavel. Contudo, de acordo
com Silva (2002), os ativos de referéncia das opgdes reais podem néo ser negociados ou ser
fortemente iliquidos. Nesses casos, tais precos ndo representam valores confidveis para serem

tomados como referéncia.

O método de opcgbes reais também implica maior dificuldade com o aumento das
variaveis e o tratamento dos dados, dada a complexidade da prépria abordagem e dos métodos
matematicos utilizados nos calculos. Para Kemna (1993), ndo se deve permitir que sejam
utilizadas técnicas muito complicadas, que s6 podem ser aprecadas via “caixa preta” de

programas computacionais em que é alto o nivel de abstracdo empregado.

Muitos casos reais, na pratica, devem ser simplificados, a fim de se tornarem passiveis
de andlise, ndo os complicando excessivamente, seja com muitas incertezas ou grande nimero
de op¢des. “Em geral, a maior parte da volatilidade pode ser atribuida a duas ou trés fontes de
incerteza... € 0 conjunto de opcdes realistas pode ser reduzido, pelo menos no curto prazo, a
algumas poucas” (COPELAND e ANTIKAROV, 2001, p.239).

Assim, é incorreto presumir que o comportamento voltivolo do ativo subjacente
sujeito ao risco € igual a de um de seus componentes ou do patriménio da empresa. Por
exemplo, ao se estimar a volatilidade de uma mina de ouro, cujo valor presente representa o
ativo subjacente de uma opcdo ligada a mina, ndo seria correto recorrer a variabilidade do
preco do ouro como estimativa da volatilidade do valor presente da mina nem a do patriménio

da empresa, porque elas, na maioria dos casos, nao serao iguais.

No uso da formula de Black e Scholes, como aproximagdo de modelos mais gerais,
deve-se lembrar das hipoteses restritivas deste modelo, como o fato dele ter sido concebido
para calcular opg¢des financeiras do tipo europeia, e com uma Unica fonte de incerteza
constante com o decorrer do tempo. O préprio modelo de arvore binomial usa-se de
simplificacGes, pois, neste caso, o trabalho desenvolve-se em tempo discreto, e ndo continuo,
0 que trard algumas diferencas nos valores obtidos e promovera exercicio subotimo da analise

por opcdes reais.

Segundo Copeland e Antikarov (2001), a contribuicdo das Opgdes Reais, na prética, é
limitada, quando ndo se pode explicar a sua importancia e porque a analise do FCD nédo pode
ser usada. Para Amran e Kulatilaka (1999), o método leva a decisbes melhores do que as

tomadas com base nos metodos tradicionais, e, apesar da complexidade, o método vem
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ganhando espaco no meio executivo. Embora o método tenha limitacdes legitimas, para 0s
autores, deve-se encara-lo como uma op¢éo promissora, que deve ajudar a administracdo das

empresas no processo de tomada de deciséo.

Cabe ainda ressaltar que ndo existe formula de avaliacdo que produza um valor final
“certo” e exato. Os resultados produzidos sob qualquer método, quer seja tradicional ou por
opcdes reais, ndo podem ser tidos como um valor final e inquestionavel. A determinacdo do
retorno de um investimento de uma organizacdo é um processo complexo e envolve variaveis

subjetivas e informacdes que afetam o valor encontrado.

3.4  Taxonomia das OpcOes Reais

Em decisdes de investimento, frequentemente, os gestores se deparam com decisdes
sobre 0 momento certo de investir; de abandonar; parar temporariamente um projeto; de
modificar suas caracteristicas operacionais; trocar um ativo por outro, ou, ainda, outras

opcdes especificas de cada projeto.

Os projetos de investimento podem apresentar tanto opgdes reais simples, quanto uma
combinacéo delas, dependendo da situacéo e flexibilidade de cada empreendimento. Copeland
e Antikarov (2001) classificam tais op¢cdes em Opcdo de diferimento, abandono, contracgéo,
expansdo, conversdo e, também, opcdes sobre opcbes denominadas compostas. Existe ainda
uma gama mais extensa de opc¢Oes, as quais, geralmente, sdo inerentes a projetos mais
especificos. No decorrer deste estudo, mostrar-se-d0 as categorias propostas por Trigeorgis
(1996), Copeland e Antikarov (2001), Damodaran (2002), e outras opcdes especificas que

dever&o ser encontradas no objeto de estudo desta dissertacao.

3.4.1 Opcéo de Diferir, Esperar ou Timing

A Opcdo de Diferimento foi a primeira a ser alvo de forte interesse por parte dos
investigadores envolvidos no desenvolvimento da TOR. McDonald e Siegel (1986), Paddock
(1988) e Dixit (1992) sdo exemplos de contributo neste campo. Este tipo de opcéo é anélogo a
uma opc¢do de compra americana, que permite ao investidor a possibilidade de adiar um
investimento ou o inicio de um projeto, em que este deixa de ser "agora ou nunca".

Encontrado em projetos em que o investimento possa ser realizado em uma data futura, ou
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seja, o investidor possui a flexibilidade de investir no projeto mais tarde, aguardando
condi¢cdes mais favoraveis. Esta opcdo esta ligada ao conceito de timing do investimento.
Considera-se que, com o passar do tempo, é possivel adicionar mais informacdes a respeito de
um dado empreendimento, reduzindo as incertezas relativas, agregando-lhe valor para uma

maior margem de seguranca.

Para Trigeorgis e Mason (1987), se a decisdo for investir agora, e o investidor exerce a
opcdo, incorrerd num custo de oportunidade igual ao valor da opgdo. Por outro lado, essa
poderd ser preservada, até a data de vencimento da opcdo, exercendo-a caso, a taxa de
atratividade do projeto aumente. A espera pode ser vista como uma opcao sobre o valor
presente bruto do projeto (V) com um preco de exercicio igual a despesa de investimento

requerida no periodo seguinte.

E possivel adiar um projeto com VPL positivo como forma de manter viva a opgio de
compra. Esse adiamento € mais atraente, quando a incerteza é elevada e os fluxos de caixa
imediatos do projeto sdo pequenos. De fato, uma opcdo € muito mais valiosa quando o risco
ou a incerteza sobre o futuro é maior, podendo um projeto que apresenta, hoje, um VPL
negativo ter um VPL positivo no futuro.

Como a opcdo de adiar o investimento concede ao investidor um direito, e ndo uma
obrigacdo, esse projeto pode valer mais do que se ndo houvesse tal possibilidade. Para Kemna
(1993), a abordagem das opcdes reais exerce impacto nas decisdes sobre analise de
investimento, uma vez que pode mudar tais decisbes significativamente, caso o valor da

opcao de esperar seja levado em consideracéao.

A opcdo de espera €, particularmente, valiosa nas industrias de extracdo de recursos
naturais, no desenvolvimento de bens imobiliarios, e outros com elevada incerteza e longos

horizontes temporais associados aos investimentos.

3.4.2 Opcéao de Abandono

Myers e Majd (1990) analisaram a Opc¢do de Abandono permanente de um projeto
pelo seu valor residual. Esta opcdo pode ser avaliada como uma opcao de venda americana,
aplicada, sobretudo, a investimentos parcialmente irreversiveis, em que haja a possibilidade
de obter valor corrente do projeto com prego de exercicio igual a economia gerada pela venda

dos ativos.
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A opcdo pode ser exercida quando o projeto estiver em curso e o investimento
necessario ndo se concentre em uma despesa inicial, ou seja, a capitalizacdo € fracionada ao
longo do projeto, criando opgBes para desistir dele em qualquer fase. Uma outra opgéo € o
abandono pelo valor residual, quando se faz a troca do investimento por seu valor residual de
mercado, pelo preco de venda dos equipamentos e\ou outros ativos relacionados ao
investimento. O responsavel pela decisdo também podera abandonar o projeto e realizar o
valor de liquidagdo esperado, esse valor podera ser visto como o preco de exercicio da op¢ao
de venda, quando o VPL do projeto ficar aquém do valor de liquidacéo.

Ativos de propoésitos mais gerais, com maior possibilidade de uso alternativo, podem
ter um valor de revenda e uma opc¢do de abandono mais valiosa do que outros de utilizacdes
especiais. As op¢des de abandono sdo, em especial, aplicadas a negécios de industria de
capital intensivo, como aeronautica e ferroviaria, segundo Copeland e Antikarov (2001, p.
128), “esta opcdo ¢ muito importante quando se trata de projetos de pesquisa e
desenvolvimento, da extracdo e desenvolvimento de recursos naturais, de desenvolvimento de
novos produtos e programas de fusdes e aquisi¢do”. Neste cenario, a op¢do de abandono
fornece informagdes fundamentais a tomada de decisbes, ao proporcionar ndao s6 uma
estimativa do valor do abandono 6timo, mas indicar também quando o abandono deve ser
exercido. O limiar da aplicacdo desta opcao, conforme representado pelo item D, da Figura 4,
apresentada anteriormente, encontra-se em um ambiente de média a alta incerteza, baixo
crescimento e sustentabilidade do negdcio, podendo haver ou ndo interligacdo de opcdes,

fatores aos quais se justificam a aplicacdo da Teoria das Opcdes Reais.

Dias (2005) indica os principais modelos de opcdo de abandono: o modelo
desenvolvido por Myers e Majd (1990)*, que recorre & analogia entre opgdes de abandono e
opcao financeira de venda, uma extensdo desse modelo permite, também, a precificacdo de
opcodes de troca de ativos, ou seja, 0 abandono de um projeto em troca de outro; e os modelos
de histerese presentes em Dixit e Pindyck (1994), que consideram a interacdo de outras

opcdes, como, por exemplo, a parada temporaria e a reativacao.

Ainda segundo Dixit e Pindyck (1994), uma importante interpretacdo que por vezes se
desconsidera em andlise de investimentos e que reflete, exatamente, a op¢do de abandono,

refere-se ao fato pelo qual empresas que desistem ou param de produzir, quando as operagoes

4 MYERS, S.C.; MAJD, S. Abandonment Value and the Project Life. Advances in futures and options reseach. V. 4, 1990,
p. 187-221



81

geram prejuizo, também estdo investindo.

3.4.3 Opcéao de Contragédo

Se as condi¢Bes de mercado se tornarem menos favoraveis do que o originalmente
esperado, os gestores podem produzir abaixo da capacidade esperada ou reduzir a escala de
producdo, salvando parte do investimento planeado e poupando custos operacionais
(TRIGEORGIS, 1993).

Os projetos podem ser construidos de maneira que a produgdo possa ser contraida,
dividindo-os em etapas, e ndo os realizando de uma vez. O adiamento ou cancelamento de
investimentos formulados no projeto inicial equivale ao preco de exercicio de opcao de venda.
Trigeorgis (2007) aborda esta opgdo com o estudo da escolha da capacidade, focando na
decisdo de investimento marginal e apresentando-a como uma solugdo para o problema da

capacidade otima.

Como a opcdo de contracdo concede a administracdo o direito de reduzir a escala
operacional, desde que as condi¢fes se tornem desfavoraveis, um projeto que pode ser
contraido vale mais do que um que ndo apresente essa flexibilidade. A reducdo na escala de
producdo propicia ao produtor diminuir seu custo operacional, bem como a possibilidade de

vender, por um valor residual, 0s equipamentos que serdo desativados.

3.4.4 Opcéao de Expansao

Pode haver situacdes nas quais 0s precos, ou outras variaveis de mercado, se revelem
mais favoraveis do que o inicialmente previsto. Em tais casos os gestores podem acelerar a
instalacdo do projeto, ou também, expandir a escala de produgdo, incorrendo num
investimento incremental. Ainda, considerando que um projeto, ou uma opc¢éo de investir, sdo
afetados pela incerteza. Podem-se, nestes casos, realizar pequenos investimentos por etapas e,
posteriormente expandi-los para projetos de grande porte, caso as informacdes obtidas se
mostrem favoraveis. O trabalho de Pindyck (1988) constitui inclusive uma referéncia central

na avaliacéo deste tipo de opcdes.

A decisdo compara-se, neste caso, a uma opcdo de compra em que se adquire uma

parte adicional da escala bésica do projeto, em que o investimento previsto serd o preco de
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exercicio (COPELAND e ANTIKAROV, 2001)

O valor desses projetos deriva, ndo somente, de seus fluxos de caixa mensuraveis
esperados diretamente, mas das futuras oportunidades de crescimento que ele pode criar.
Quando um projeto em estagio inicial € necessario para desencadear a possibilidade de
criacdo de uma cadeia de projetos futuros, é especialmente importante para os setores de alta
tecnologia, ou industrias com produtos de mdaltiplas aplicacdes, em opera¢Ges multinacionais,
a entrada em novos mercados e aquisicdes estratégicas. A opgdo de expansdo pode ser de
importancia estratégica (KULATILAKA e PEROTTI, 1998; LUEHRMAN, 1998;
TRIGEORGIS, 2007), especialmente, se capacitar a empresa para capitalizar futuras opcoes

de crescimento.

Segundo Damodaran (2002), esse tipo de opgdo pode justificar a realizacdo de
investimentos, que, antes de considerar o potencial de expanséo, apresentavam VPL negativo.

3.4.5 Opcéo de Informacao

A Teoria das Opgdes Reais assevera que quanto maior for a incerteza presente, maior
sera o valor da opcdo real. Surge um paradoxo, em que a opc¢ao real apresenta maior valor em
ambientes mais incertos, contudo a opcdo de investir em informacdo gera valor para o
projeto, (LAMBRECHT e PERRAUDIN, 1999).

Para Grundfest e Huang (2006), essa opcao enfatiza o conceito de clarividéncia ou
capacidade de antecipar todas as incertezas enfrentadas por um decisor. A existéncia de
informacdes pode diminuir as incertezas, alterar o curso de uma agéo e trazer mais satisfacéo
ao individuo. Portanto, € imprescindivel saber identificar situacfes em que estdo presentes as

opcdes, reconhecendo e criando alternativas nas decisdes.

A opcdo constitui um elemento que agrega valor a decisdo dos individuos. Em uma
decisdo caracterizada pela incerteza, importa qualquer informagdo que possa conduzir a
tomada de uma agdo que possua valor, deste modo, a opcéo de investir em informacao é uma
alternativa que permite ou pode permitir uma decisdo futura apés a revelacdo de informacao.
Neste cenario, 0s investimentos sequenciais em informacao podem revelar a incerteza técnica

e reduzir sua variancia, bem como indicar o momento adequado para a realizagdo do projeto.
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3.4.6 Opcédo de Mudanca

A opcdo de mudar pode ser equivalente tanto a uma opcdo de compra quanto de
venda. Por exemplo, reiniciar uma opera¢do, quando um projeto estd temporariamente
suspenso, equivale a uma opcdo americana de compra, analogamente, encerrar as operagoes,
quando condicdes desfavoraveis surgem, € equivalente a uma opcdo americana de venda.
Copeland e Antikarov (2001) ilustram esta situacdo com um exemplo de projeto, cuja
operacdo pode ser ativada ou desativada dinamicamente, ou alternada entre dois locais
distintos. Tal projeto pode valer mais do que o que ndo possua esta flexibilidade.

O custo de reiniciar, ou encerrar, operacdes pode ser visto como 0 pre¢o de exercicio
da opcdo. Um projeto cujas operacdes podem ser dinamicamente interrompidas e reiniciadas

vale mais do que um projeto que exija continuidade ininterrupta.

3.4.7 Mudanca de Uso (Inputs ou Outputs)

As vezes, uma empresa tem a possibilidade de alterar entradas e/ou saidas de um
processo. A flexibilidade do processo pode ser atingida ndo apenas via tecnologia,
construindo uma estrutura flexivel, mas também mantendo relagcbes com uma variedade de

fornecedores.

Margrabe (1978) analisou e avaliou a opcdo de substituir um ativo com risco por
outro. Posteriormente, Stulz (1982) examinou esta op¢do, num contexto em que se considera a
existéncia de dois ativos com risco, e Johnson (1987) estendeu a andlise para a

substituicdo/variacdo simultanea de varios ativos com risco.

Para Trigeorgis (2007), quando uma empresa dispde da possibilidade de modificar os
seus inputs ou o0s seus outputs na sequéncia de alteracbes do meio envolvente, possui uma
valiosa margem de flexibilidade, que se pode entender como uma opcao eventualmente capaz

de se traduzir numa vantagem competitiva.

Nos dizeres de Trigeorgis (1996), quando os precos de oferta dos inputs e demanda de
outputs sdo incertos, a flexibilidade na producdo pode ter bastante valor, podendo esta
flexibilidade estar presente tanto no processo quanto no produto. Este Gltimo caso capacita a
empresa a alterar entre suas saidas\produtos finais (outputs). A flexibilidade no produto, que
permite & empresa escolher entre diferentes produtos, é mais valiosa em setores industriais,

nos quais a oferta é diversificada e a demanda é volatil.
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Nesses casos, pode ser mais rentavel instalar uma fabrica com maior investimento
inicial, mas que tenha uma capacidade de producéo flexivel que possibilite alterar 0 mix de
produtos ou a escala de producdo, em resposta a mudancas no mercado. Outro mecanismo que
possibilita o alcance deste nivel de flexibilidade, relacionado a processos refere-se ao tipo de
tecnologia utilizada na construcdo de uma estrutura flexivel, como o exemplo citado por
Copeland, Koller e Murrin (2000), o qual capacita a producdo com varios tipos de energia:
termoelétrica, a gas ou a carvéo, propiciando o melhor aproveitamento econémico que estas

oferecerem.

Essas podem ser opgdes americanas ou europeias de compra e venda, em que a
flexibilidade é importante, principalmente, para setores suscetiveis a fortes oscilagdes na
demanda e/ou oferta, como, por exemplo, os setores de eletrbnicos, brinquedos e de
fabricacdo de partes de maquinas e equipamentos.

3.4.8 Opcao de Investir por Estagios (Time-to-build Option)

Os investimentos requeridos em projetos, por vezes, ndo se concentram em uma Gnica
despesa inicial, sdo realizados por etapas, como uma série de desembolsos fracionados ao
longo do horizonte temporal. Desta forma, criam-se valiosas opc¢des para a desisténcia em
qualquer fase do investimento, conforme conferido no trabalho de Majd e Pindyck (1987),
Pindyck (1993) e Grenadier (1995).

Cada estagio pode ser visto como uma opcao sobre o valor dos estagios subsequentes,
requerendo 0s investimentos necessarios para executar as préximas etapas, podendo ser

entendido e avaliado similarmente a op¢des compostas.

Essa opgdo € valiosa em todas as industrias de capital intensivo e de longo

desenvolvimento.

3.4.9 Opcéao de Parar e Reiniciar Operacodes (Shut down/restart Option)

Nem todos os projetos necessitam operar continuamente, possuindo a flexibilidade
para recomecar ap0s uma suspensao temporaria. Esta opcao € valiosa, se as receitas nao forem
suficientes para cobrir os custos varidveis de funcionamento do periodo. Em um dado

momento, a geréncia pode continuar com a producdo e obter a diferenca entre as receitas e 0
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total de custos de funcionamento, ou fechar e somente pagar os custos fixos associados ao
projeto nesse momento, sobretudo, se os custos de mudanca entre os modos de operacéo e
inatividade forem relativamente pequenos, (BRENNAN e SCHWARTZ, 1985).

A flexibilidade de funcionamento ou ndo, em qualquer periodo, pode ser vista como
uma opcdo de compra da receita do periodo, ao pagar 0s custos variaveis como preco de
exercicio. O custo de retomada € o preco de exercicio dessa opc¢do. A decisdo 6tima é baseada

no Maximo entre manter a suspensdo e retomar a operagao.

3.4.10 Interacg0es entre Opcdes, Opcdes Compostas

A interacdo entre as opcBes também pode ser denominada de opcBes compostas, as
quais se caracterizam pelo fato de seu valor estar diretamente relacionado com o valor de
outras opcdes. Por vezes, o investimento é realizado em fases, sejam sequenciais ou nao, que
podem se estender por um periodo de varios anos até sua conclusdo. Esse tipo de opc¢éo
possibilita ao tomador de decisdo assumir qualquer uma dentre quatro formas: opcdo de
compra sobre opgdo de compra; opcdo de venda sobre opcdo de venda; opgdo de compra
sobre opcéo de venda; e op¢édo de venda sobre opgédo de compra.

Existem casos de interacdo entre as multiplas opcdes embutidas em um mesmo
projeto, em geral, seus valores sdo ndo aditivos e o calculo do valor combinado pode ser
complexo. Para Trigeorgis (2005, p.36), “o valor de um portfolio ou combinacdo de opcbes
embutidas tipicamente € menor do que a soma dos valores das opcGes independentes ou
separadas”. Trigeorgis (1996) descreve a interagdo entre opgdes como podendo ser,
basicamente, aditivas, nos casos nos quais as opgoes séo de tipos diferentes, por exemplo, de
venda e de compra, e em situa¢es nas quais ocorram pequenas interacdes entre as opcoes, a
simples adicdo de seus valores é uma boa aproximacdo. Todavia grandes interagdes invalidam
este principio aditivo, em que o valor combinado da interacdo de opcbes pode ser maior ou

menor do que a soma de seus valores individuais.

A presenca de opcOes subsequentes pode aumentar o valor de outras opgdes relativas
ao mesmo ativo subjacente. As interacGes dependem do tipo das opcOes; de seu grau de
separacdo; grau de serem ou ndo vantajosas para 0 possuidor; e da ordem em que se

apresentam — fatores estes que impactam a probabilidade de exercicio.

Em 1979, Geske elaborou uma equacdo para avaliar op¢Ges compostas, e 0 modelo de
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Geske é utilizado para avaliar decis@es de investimento sequenciais (modular). Para Amram e
Kulatilaka (2000), cada estagio pode ser visto como uma op¢do de compra do valor de

continuar com o projeto, e que o valor final inclui o valor de todas as opgdes futuras.

3.4.11 Opcao Composta do Tipo Arco-Iris (Rainbow Option)

Em uma opcao simples, a unica fonte de incerteza € o preco do ativo subjacente.
Opcdes arco-iris sao opcdes cujo valor deriva de duas ou mais fontes de incerteza, (PAXSON,
2005).

A maioria das opcOes reais é influenciada pela incerteza ante o preco de venda dos
produtos, a demanda por esses produtos e as taxas de juros, o custo do capital, que afetam o
valor presente do projeto. Deste modo, as opcdes reais, as quais sdo afetadas por multiplas
fontes de incerteza, sdo denominadas opcGes arco-iris. A exploracdo e producdo, pesquisa e
desenvolvimento, o desenvolvimento de novos produtos sdo exemplos de opges compostas,
do tipo arco-iris (COPELAND e ANTIKARQV, 2001).

3.4.12 Opcdes Exdticas

Essas opg¢des foram criadas para resolver um problema financeiro especifico ou para
novos ativos com caracteristicas especiais. As opcdes exoticas sao opgdes que distribuem

pagamentos diferentes das opc¢des tradicionais. Sdo alguns exemplos de op¢des exoticas:

3.4.12.1 Opcoes de barreira

Para Copeland e Antikarov (2001), estas opc¢des sdo similares as opgGes tradicionais,
diferenciando se por se iniciarem sem valor, e se tomarem ativas quando o ativo-objeto atinge
um determinado limite (barreira); ou se iniciarem ativas, e terminarem sem valor, se a barreira

for alcancada pelo ativo-objeto.

Nas opgdes de barreira, também denominadas look back, o valor da opg¢éo é baseado
no caminho percorrido pelo valor do ativo-objeto, sendo o resultado do valor maximo ou

minimo assumido pelo ativo-objeto, durante a vida da opgéo.

Essa € uma espécie de contrato que garante ao seu titular o direito de comprar, call,
um ativo pelo preco minimo observado durante a existéncia da opg¢éo. Ou o direito de vender,
put, um ativo pelo seu preco maximo durante o periodo em questdo. Utilizando o modelo de
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avaliacdo neutro ao risco, pode-se escrever que os valores da call look back, equacéo 17 e put

look back, equacéo 18 sdo:

c _ E{max[0;s; -5, ]}

0 T
e

0 T
e

Cuja:

C refere-se ao prémio pela opcéo de call;
Po ao prémio pela opcéo de put;

sT, @0 valor do ativo em T;

Smin @0 Valor minimo do ativo;

Smax 0 valor maximo do ativo e r a taxa livre de risco.

3.4.12.2 Opcdes Asiaticas

(17)

(18)

Como as opcOes look back, as asidticas tém seu valor definido pelo caminho

percorrido pelo ativo-objeto, porém é empregada a média aritmética ou geométrica dos precos

do ativo-objeto durante a vida da opcdo para determinar o seu valor (COPELAND e

ANTIKAROV 2001),

A seguir, tem-se 0 Quadro 7, em que se apresenta uma compilacdo dos principais tipos

de opcoes reais encontradas no decorrer deste estudo.

Quadro 7: Tipologia das Op¢des Reais

"agora ou nunca" e aguardando condi¢bes mais
favoraveis. Considera-se que, com o passar do tempo, é
possivel adicionar mais informacgdes a respeito de um
dado empreendimento, reduzindo, as incertezas.

Categoria Descricdo Principal Utilizacdo

Opcéo de Analoga a uma opgdo de compra americana, 0 Extracdo de recursos minerais e
diferir, esperar investidor tem a flexibilidade de adiar um investimento naturais; Agropecuérios;

ou timing. para uma data futura, deixando sua caracteristica de Investimento imobiliario.

Producdo papeleira;
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Categoria Descricdo Principal Utilizacdo
Opcao de Anéloga a uma opgdo de venda americana, aplicada a Setores intensivos em capital,
Abandono investimentos parcialmente irreversiveis em que o como linhas aéreas e linhas
investimento necessario ndo se concentra em uma férreas; Servicos financeiros;
despesa inicial. Obtém-se o valor corrente do projeto Novos produtos em mercados
com preco de exercicio igual a economia gerada pela incertos.
venda dos ativos, ou pelo seu valor residual.
Opcéo de Analoga a uma opcdo de venda. Os projetos podem ser Exploragdo de recursos naturais;
Contracéo construidos de maneira que a produgdo possa ser Industria de bens de consumo;
contraida, dividindo-os em etapas, e ndo os realizando Negdcios imobiliérios; Setores
de uma vez. Esta op¢do foca-se na decisdo de ciclicos como confeccdo e
investimento marginal e apresenta-se como uma automotivo.
solugdo para o problema da capacidade 6tima, salvando
parte do investimento e poupando custos operacionais.
Opcéo de Andlogo a uma opcdo de compra. O valor desses Todos os setores de
Expansao projetos deriva ndo muito de seus fluxos de caixa infraestrutura ou estratégicos,
mensuraveis esperados diretamente, mas das futuras como: Setores de alta tecnologia;
oportunidades de crescimento que ele pode criar. Entrada em novos mercados e
Assim, quando um projeto em estgio inicial é aquisicBes estratégicas;
necessario para desencadear a possibilidade de criacdo
de uma cadeia de projetos futuros.
Opcéo de A existéncia de informacBes pode diminuir as Negodcios imobiliérios;
Informacéo incertezas, 0s  investimentos  sequenciais em
informagdo podem revelar condicionantes capazes de
reduzir variancia do risco, bem como indicar o
momento adequado para a realizacdo do projeto.
Opcao de ival 0 d da. Desl de produto:
Mudanca Pode equivaler-se a uma opgéo de compra ou venda. eslocamentos de produto:
Refere-se a uma flexibilidade onde a uma planta pode Qualquer bem, obtido em
ser ativada ou desativada dinamicamente diante da pequenos lotes ou sujeito a
mudanca de condic¢des de mercado. demanda volatil.
Mudanca de Quando os precos de oferta dos inputs e demanda de Ind. sujeitas a demanda volatil ou
uso (Inputs ou outputs sdo incertos, a flexibilidade pode estar presente  Setor energético e automotivo.
Outputs) tanto no processo quanto no produto, agregando valor Ind. Quimica, farmacéutica e
ao projeto. microeletrénica;
Opcéo de Escalona o investimento como uma série de Setores intensos em P&D,
investir por desembolsos fracionados, pode criar varias opgdes ao  especial farmacéuticos; Projetos

estagios (Time-
to-build Option)

longo do empreendimento. Cada etapa pode ser vista
como uma op¢do sobre o valor das etapas subsequentes
e valorada como uma op¢do composta.

intensivos em capital de longo
prazo de desenvolvimento, como
construgdes de grande porte;
empreendimentos start-up.
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Categoria

Descricdo

Principal Utilizacdo

Opcéao de parar

Pode ser vista como uma opcdo de compra da receita

Em geral, investimentos que se

e reiniciar do periodo. Possui a flexibilidade para recomecar ap6s prolongam e sdo realizados em
operacdes (Shut  uma suspensdo temporéria. etapas sucessivas. Ind.
down/Restart farmacéutica; energéticas e
Option) empreiteiras;
Interacdes Projetos, muitas vezes, envolvem um “conjunto” de Projetos referentes a maioria dos
entre opcoes, opcoes, tanto calls de potencial ascendente quanto puts  setores acima discutidos.
opcoes de potencial descendente, presentes em combinacéo.
compostas Seu valor combinado como opgéo pode diferir da soma

dos valores das opgdes em separado, ou seja, elas

podem interagir. Também podem interagir com opg¢des

de flexibilidade financeira.
Opcéo Em uma opcéo simples, a Unica fonte de incerteza é 0 Extracdo de recursos minerais e
Composta Tipo  preco do ativo subjacente. Op¢Oes arco-iris sdo opgdes naturais; Setores intensos em
Arco-iris cujo valor deriva de duas ou mais fontes de incerteza. P&D.
(Rainbow
Option)

Opcdes exdticas

Essas opcdes foram criadas para resolver um problema
financeiro especifico ou para novos ativos com
caracteristicas especiais. Como as Opgdes de Barreira,
que se tomam ativas quando o ativo-objeto atinge um
determinado limite (barreira), e as Opcgles Asiatica,
que tém seu valor definido pelo caminho percorrido
pelo ativo-objeto

Ativos com caracteristicas
especiais.

Fonte: Autor

Explicitado os tipos de Opcdes Reais foram evidenciados no topico a seguir, 0s

principais métodos para realizar sua precificacéo.

3.5

Metodos de Precificacdo de Opcles Reais

Para Amran e Kulatilaka (1999b), os métodos de precificagdo envolvendo opcdes reais

podem ser divididos em trés tipos: equacOes diferenciais parciais, programacgdo dindmica e
simulagdo. As equacgOes diferenciais parciais séo resolvidas analiticamente ou por meio de
métodos numericos. Este método € limitado, pois, a medida que as incertezas sobre as
variaveis tornam-se mais complexas, o0 processo de avaliacdo pode tornar-se oneroso ou

intratavel algebricamente.

Como métodos numericos, tém-se as tecnicas de simulacdo estatistica, como Monte

Carlo e Programacédo Dindmica estocastica, as quais sdo empregadas para avaliar opgdes. A
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Simulacdo Monte Carlo, normalmente, é utilizada para a avaliacdo de Opcbes Europeias,
devido a sua caracteristica forward, exercicio em uma data futura definida. Ja a Programacéo
Dinadmica Estocéstica é valida para avaliar as op¢cdes Americanas, uma vez que a estas sdo
inerentes o atributo backward, capaz de captar a caracteristica de exercicio antecipado, visto

ndo se saber a decisdo de exercicio 6timo para um certo preco num dado instante.

Para cada método, hd uma ou mais técnicas matematicas correspondentes. As mais

comuns sdo apresentadas no Quadro 8:

Quadro 8: Técnicas de avaliacdo de opc¢des mais empregadas

Meétodo de solucao Técnicas matematicas mais comuns

) o o Solucbes / Aproximacoes Analiticas
Equacoes Diferenciais Parciais
Método das Diferencas Finitas

Programacao Dindmica Arvores Multinomiais (Lattices)

Simulacéo Simulacdo Monte Carlos

Fonte: Amran e Kulatilaka (1999b)

Melin (2008) discorre sobre as vantagens e as desvantagens de cada tecnica,
permitindo selecionar a mais adequada a cada problema, como pode ser observado no Quadro
9:

Quadro 9: Comparativo das técnicas de precificacdo de opgdes

Técnica Vantagens Desvantagens
Solugdes Forma simples e rapida de obter o valor da op¢ao. Premissas sdo muito restritivas;
Analiticas Distanciamento em relagdo as
situacdes praticas.
Diferencas Permite a analise quando h& um conjunto de valores Pouco intuitiva;
Finitas iniciais; Complexidade de célculo aumenta
Acuracia matematica. rapidamente com o nimero de
fontes de incerteza.
Arvores Intuitiva; Considera apenas um valor inicial
Multinomiais  Trata as caracteristicas do ativo-objeto e da op¢do de  para o ativo-objeto;
(Lattices) maneira transparente; N&o permite trabalhar com vérias
Permite visualizar os valores intermedidrios do ativo-  fontes de incerteza.
objeto e da opcdo;
Flexibilidade (permite incorporar estruturas
complexas de deciséo, relacionamentos complexos
entre o valor do ativo-objeto e da opcéo e formas
complicadas de dividendos);
Facilidade de implementagéo.
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Simulacédo Permite modelar relacionamentos complexos entre 0 N&o é muito adequada para opges

de valor da opgéo e do ativo-objeto; do tipo americano, opc¢des

Monte Carlo  Permite modelar vérias fontes de incerteza e embutidas (nested) ou sequéncias de
processos estocasticos complexas; opcoes.

Pode solucionar opgoes dependentes da trajetdria do
ativo-objeto (pathdependent options).

Fonte: Melin (2008, p68)

Nas proximas se¢des serdo, descritos os metodos de avaliacdo das diferencas finitas,

da programacdo dinamica, das arvores multinomiais e de simulacao.

3.6 Descricoes dos Métodos de Aprecamento de Opgdes Reais

3.6.1 Método das Diferencas Finitas

No método das diferencas finitas, as equacdes diferenciais parciais descrevem a
dindmica do valor da opcdo por meio de um conjunto de equacdes, validas em fracdes de
tempo t. Alguns modelos podem ser calculados por meio de solugbes analiticas. Modelos
mais complexos sdo solucionados mediante um conjunto de equacdes de diferenca, validas
para pequenos intervalos. Essas equacgdes sao solucionadas na data de maturidade da opgéo, e,
por meio de um processo recursivo, sdo obtidas solugdes para 0s periodos anteriores, até o
momento inicial. Para tal, sdo estabelecidas condi¢Ges de contorno para os valores extremos
do ativo-objeto, na data de maturidade seu limite superior (Smax). A solugdo parte dos payoffs
na data de maturidade e resolve as equacdes diferenciais iterativamente por meio de método
recursivo, até o momento inicial (CORTAZAR, 2000).

Nesse método, é criado um grid do espago de estados, como o prego da a¢éo ou valor
do ativo-objeto, representado no tempo. Tem-se t, o instante inicial, e T, a maturidade da
op¢do, o horizonte de tempo sera dividido em intervalos de magnitude At = (T —t) / N, e tém-
se (N+1) instantes de tempo (¢, ¢ + A¢t, t + 24¢, ..., T). Analogamente, o espaco de estados é
dividido em M subintervalos, 4S5 = Suax/M, em que Syax € um limite superior para o preco da
acao ou do ativo-objeto. O valor do ativo é dado por S = i4S, no tempo ¢ = jA¢t, isto &, 0 ponto
(i,J) do grid (i=1,2,...n); (j=1,2,...m). O valor da opg¢édo F(S,t) correspondente ¢ Fij = F(iAs,
jAt).

A Figura 5 mostra o exemplo de um grid para a abordagem por diferencas finitas:
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Fonte: Dixit e Pindyck (1994)
Figura 5: Grid do método das diferencas finitas

O método das diferencas finitas pode ser aplicado de forma explicita ou implicita. No
método explicito, pode ocorrer uma instabilidade em que ndo se converge para o resultado da
equacdo. Este problema depende da magnitude dos intervalos 4S e At. Ja 0 método Implicito

apresenta uma complicacdo adicional, visto tratar-se de um sistema de equacdes.

Dixit e Pindyck (1994) ilustram que remover o componente tempo significa considerar
a oportunidade de investimento perpétua e a equacdo diferencial parcial, transformando a

equacdo em diferencial ordinaria, que pode ser resolvida analiticamente.

A solucédo analitica mais conhecida é a equacdo de Black e Scholes para opcGes de
compra e venda europeias. Uma equacdo diferencial parcial modificada também pode ser
utilizada para obter uma aproximacdo analitica para o valor da opcdo (AMRAN;
KULATILAKA, 1999D).

Miller e Park (2002) citam 4 equacdes principais:

1. A equacdo de Black e Scholes: utilizada para avaliar op¢es de compra ou de
venda europeias sem distribui¢éo de dividendos ou com dividendos constantes e

proporcionais ao valor do ativo-objeto.

2. Equacdo de Margrabe: empregada para avaliar a substituicdo de um ativo por
outro. A diferenca em relacdo a equacgdo de Black e Scholes é que, nesta, o preco
de exercicio é deterministico e, naquela, o preco de exercicio é tratado como uma

variavel estocastica;
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3. Equacdo de Geske: avalia opgbes compostas com preco de exercicio

deterministico, utilizada quando ha decisdes de investimento sequenciais.

4. Equacdo de Carr: avalia op¢des compostas com preco de exercicio estocastico.

3.6.2 Meétodos Numéricos, Programacao Dinamica

Normalmente, equacdes diferenciais parciais ndo possuem solucdes analiticas, assim,
métodos numéricos devem ser utilizados para aproximar a solucdo. Neste sentido, a
abordagem lattice assume que o ativo subjacente segue um processo estocastico discreto,
multinomial e multiplicativo ao longo do tempo, de maneira a obter alguma forma de
“arvore™. O valor da opgdo €, entdo, resolvido recursivamente a partir dos nos finais da
arvore. A vantagem de sua utilizacdo é o procedimento flexivel de avaliacdo (MILLER e
PARK, 2002).

O método de arvore binomial, proposto por Cox, Ross e Rubinstein (1979), tem como
destaque, a distribuicdo de probabilidades do ativo em cada periodo, suposta log-normal,
aproximada por uma distribuicdo binomial. Em cada periodo, o preco do ativo pode mudar

para somente dois valores possiveis.

A vida util da opcéo é dividida em W periodos de tempo, assumindo que o preco do
ativo seja negociado somente nesses periodos. Uma arvore binomial de todos os possiveis
precos do ativo é criada, Figura 6. Esta arvore é construida partindo de um valor inicial V,
gerando dois precos possiveis uV e dV no segundo periodo, trés precos possiveis u?V, udV e

dV, no terceiro periodo, e, assim por diante, até que a vida Util seja atingida.
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Fonte: Hull (1998).
Figura 6: Modelo de arvores binomiais com trés periodos

A preferéncia do investidor ao risco ndo precisa ser levada em conta, ja que pode se
criar uma carteira dinamica livre de risco em cada periodo. Obtém-se um caminho aleatério
em tempo discreto por meio de um processo estocastico do valor do projeto, que poderia ser
dado pela equacdo do Movimento Geométrico Browniano. Os parametros u e d, em que u é 0
fator de subida de precos expresso pela equacgdo 19, e d € o fator de queda de preco dado pela

equacao 20, sendo g a probabilidade do fator u, equacdo 21 e 22.

u=e°¥r’n (19)
d=e°/m" (20)
_(@+rat—d) 21

(u-d)
ou
1 1,
q:§+(a—§0 )\/a (22)

Em que a é a taxa de crescimento do preco do ativo; o desvio-padrdo da taxa de
retorno da acdo que corresponde aos movimentos ascendentes e descendentes da arvore
binomial. O algoritmo de programacao dinamica € aplicado ao longo da arvore binomial. Em

cada um dos ndés terminais, a remuneracao da opc¢ao € calculada de acordo com a equacéo 23:

Fr(V1)=MAX(V7 - 1, 0) (23)
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Esse método cria uma sequéncia de decisdes que podem ser tomadas em cada periodo
de tempo, as quais podem ser decompostas em duas partes: decisdo imediata e a opcéo por
uma decisdo futura. A decisdo Otima e aquela que maximiza o valor presente liquido. A
decomposi¢do do problema em duas decisGes é fundamentada no Principio de Bellman da
Otimalidade, de acordo com Boyle (1977) e Dixit e Pindyck (1994).

Para o problema de avaliacdo de uma opcéo de espera, a Equacdo de Bellman é dada

de acordo com a equagao 24:

1
Ft (Vt) = MAX Vt -1 'ﬁ Et[Ft+l(Vt+1)] (24)

Imediata

Decisdo_ Futura

Em que F; representa o valor da oportunidade de investimento no tempo te [O'T), Vi

o0 valor presente dos fluxos de caixa no tempo t, I o custo de investimento, r; 0 taxa de
desconto livre de risco, e E[Fi+1] 0 valor esperado da oportunidade de investimento em t+1,
dependente das informacdes dos instantes anteriores, neste caso, t. Ja o valor da op¢do em t é
obtido usando a equacgdo 25, calculando o valor esperado da oportunidade de investimento em
t+1. Recursivamente, esses calculos sdo feitos em todos os no6s da arvore, do periodo T-D; até

0, em que o pre¢o da oportunidade de investimento F, é calculado.

(V) = MAX {vt L PR 0 PPy ]}

(25)

Em termos sucintos, para avaliar o valor da opcdo, parte-se de tras para frente, do

momento T até o momento zero; a cada no, deve-se calcular o valor esperado descontando-se

a taxa livre de risco. Para uma opcéo de compra, tem-se que: Max (ST - X, 0), o valor de uma

opcao de venda ao fim do prazo de vencimento seria dado por: Max [X-S,0], sendo, S o valor
da opcao e X o preco de exercicio do ativo.

Segundo Marreco (2001), o modelo binomial é o que melhor se ajusta & avaliacdo de
opcOes americanas, uma vez que é capaz de incorporar todas as alteracdes de preco possiveis,

considerando a possibilidade de exercicio antecipado.



96

3.6.3 Teécnicas de Simulacéo

A Simulacdo Monte Carlo — SMC ¢é uma ferramenta de simulacdo estatistica que
utiliza métodos de amostragem para resolver problemas de natureza estocastica ou
deterministica. As técnicas de simulacdo valem-se de uma amostragem aleatoria a partir das
distribuicbes de probabilidade de cada uma das variaveis de entrada que determinam o fluxo
de caixa de um projeto, chegando a uma distribuicao de probabilidade que constitui o risco do
VPL.

As simulagBes procuram reproduzir um cendrio real de tomada de decisfes por meio
de um modelo matematico, que busca capturar as caracteristicas funcionais mais importantes
do projeto, a medida que os eventos aleatorios ocorrem, dado uma estratégia gerencial pré-
definida.

A técnica de Monte Carlo foi usada de forma pioneira por Boyle, em 1977, para
precificar op¢des europeias Hull (1998). Neste caso, a decisdo de exercicio somente é tomada
no vencimento do titulo, e o valor da opcdo ndo é influenciado pelas decisdes do proprietario.

Inicialmente, a SMC ndo se mostrou, adequada a analise de op¢fes americanas.

O processo consiste de amostragens aleatorias a partir das distribuicGes de
probabilidade de cada uma das variaveis de entrada que determinam o fluxo de caixa de um
projeto. Simula, por meio de uma amostra de caminhos aleatérios hipotéticos, qual seria a
trajetoria dos precos dos ativos, respeitando-se a hipo6tese de auséncia de oportunidades de
arbitragem. Para cada um desses caminhos hipotéticos, é calculado o preco do derivativo
relacionado ao ativo-objeto com flexibilidade gerencial, e, entdo, para cada caminho, calcula-
se 0 valor presente do prego do ativo objeto. O pre¢o do ativo € estimado por meio da média
da distribuicdo. O prego da opcao é calculado descontando-se o valor final esperado pela taxa

de juros neutra ao risco.

Uma observacdo importante a se fazer € que a simulagdo de Monte Carlo, que permite
combinar um namero elevado de incertezas, para a estimagéo do valor presente de um projeto,
apoia-se na prova de Paul A. Samuelson de 1965, afirmando que precos antecipados de
maneira adequada flutuam de forma aleatoria. Qualquer que seja o padrdo que se espera dos
fluxos de caixa de um projeto, as variagdes de seu valor presente seguirdo um caminho
estocastico. De acordo com Copeland e Antikarov (2001), a prova de Samuelson é valida para

retornos de ativos reais, ndo negociados nos mercados financeiros.

A simulacdo de Monte Carlo, para Copeland e Antikarov (2001), geralmente, segue 0s
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seguintes passos:

1. Modelagem do projeto por meio de equacBes matematicas e variaveis de entrada,

incluindo as interdependéncias entre diferentes variaveis ao longo do tempo;

2. Especificacdo das distribuicdes de probabilidade para cada uma das variaveis de
entrada, com base num histérico de dados ou por meio de avaliacdo subjetiva dos

profissionais envolvidos.

3. Uma amostra aleatéria €, entdo, obtida a partir da distribuicdo de probabilidades
das variaveis de entrada, possibilitando o calculo dos fluxos de caixa liquidos de

cada periodo e o respectivo VPL do projeto para a amostra considerada;

4. O processo € repetido inumeras vezes, obtendo-se, para cada vez que se repete o
processo, um VPL para o projeto. Ao final, uma distribuicdo de probabilidades do
VPL do projeto pode ser gerada.

Mesmo podendo usar as simulacdes em problemas complexos de decisdo em regime
de incerteza, essa técnica possui limitacGes. Inicialmente, ainda que a estimativa das
distribuicGes de probabilidade seja feita de maneira ndo tendenciosa, é bastante complexo
capturar corretamente todas as interdependéncias existentes (ARAUJO, 2004).

Para cada distribuicdo de probabilidade, gera-se um valor presente do projeto, mesmo
assim, nado se pode ter este resultado como o preco que teria em um mercado de capital
competitivo. Por Gltimo, destaca-se que ndo ha uma regra que traduza essa distribuicdo numa

decisdo clara a ser tomada.

A seguir, sdo apresentadas as equacdes para o calculo do valor de opcBes em projetos
utilizando a técnica de Simulacdo Monte Carlo (BOYLE, 1977).

Supondo a ndo existéncia de oportunidades de arbitragem, o valor da opg¢do Européia
FO é dado pelo valor esperado da sua remuneracdo na data de vencimento T, descontado,

usando uma taxa de juros livre de risco rs, de acordo com a equacao (26).
Fo = Ele ™" 77 (Sy, X)IS, ] (26)
Onde X € o preco de exercicio, St € o pre¢o do ativo na data de exercicio, Sy € 0 preco
atual do ativo e T é o tempo na expiragéo da opgao.

Ainda que existam oportunidades de arbitragem, o preco da opc¢éo poderia ser avaliado

por meio de Simulacdo Monte Carlo, mas usando uma taxa de desconto arbitraria. Neste caso,
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0 mercado € incompleto, e o valor da op¢do é uma aproximacao do valor verdadeiro.

Para avaliar uma opc¢éo europeia usando a simulacdo Monte Carlo, é necessario seguir

0S seguintes passos:
1. Geram-se w caminhos (amostras) para o preco do ativo objeto até o vencimento;
2. Descontam-se as remuneracfes no instante T da op¢do em cada caminho;

3. Estima-se o valor da opcdo por meio da média de todas as remuneragdes

descontadas.

No primeiro passo, 0 processo estocastico do preco do ativo objeto é utilizado para
gerar a amostra do problema, caso ndo exista, podem-se empregar séries historicas do preco
do ativo objeto, ou entdo, séries sintéticas futuras geradas por algum processo estocastico. No
passo 2, recorre-se a funcdo de remuneracdo referente a decisdo gerencial. O valor obtido no
passo 3, € dado pela equacdo (27) a seguir, que é um estimador ndo tendencioso do prego

verdadeiro de uma opgao europeia com vencimento em T e remuneragdo n'T, Boyle (1977).
- T -
Fo=g' ZﬂT,J(ST,J’X) (27)
J=1

Uma das vantagens da SMC sobre outras técnicas numéricas é a possibilidade de
avaliar o erro das estimativas, que ¢ uma medida da falha cometida pelas estimativas em
relacdo a media da amostra, e o desvio padrdo das amostras, representados, respectivamente,

pelas equacdes (28) e (29).

SE(F,) - 536_50) (28)
SD(F,) =vai_1{i_[ﬂT,J]2—W[WZm,JF} (29)

Para Boyle (1977), as estimativas feitas com Simulagcdo Monte Carlo ndo possuem um
padrdo bem definido de convergéncia para o valor verdadeiro. A acurdcia da simulacdo
depende do nimero de trajetorias e valores terminais do ativo-objeto gerados. O desvio-
padrdo da estimativa de valor da opg¢éo F, € dado por SD/W , onde SD é o desvio-padrédo dos
valores da opgdo estimado por meio das rodadas de simulagdo, deste modo, um grande

namero de rodadas de simulacdo € necessario para obter uma acuracia razoével.

Ainda segundo o autor, quanto maior a amostra, maior o custo computacional,
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podendo até inviabilizar a aplicacdo. Existem varias técnicas para reduzir o erro, manipulando
0 desvio padrdo (ou variancia) das estimativas, conhecidas como técnicas de reducdo de

variancia.

O valor de um projeto de investimento com flexibilidade operacional pode ser dado
como uma opcéo de compra do tipo europeia, que serd exercida, se o valor da receita for
superior ao custo variavel de operacdo. O valor da opcdo, em cada estagio, é dado pela
equacdo Fo, onde = é substituido pela equacdo da opgdo gerencial. O estimador do valor do
projeto € dado pela equagéo (30).

V=YF, (30)

T A
.1
=0

i

Os titulos Americanos podem ser exercidos em qualquer momento até o vencimento.

Neste caso, a decisdo do proprietario ird influenciar o valor da opcéo. Para avaliar um titulo
Americano, a politica de exercicio 6timo deve ser estimada e, em seguida, o valor da opcao
calculado. A estimativa da politica de exercicio 6timo introduz um alto grau de complexidade
ao problema de avaliacdo de op¢Bes Americanas, usando SMC, sendo necessario usa-la em
conjunto com Programacdo Dindmica, para estimar a estratégia 6tima de investimento e, em

seguida, estimar o preco da opcao.

Para Lazo (2004), o algoritmo que combina a simulacdo Monte Carlo e a Programacéo

Dinamica Estocéastica é dado pelos seguintes passos:
1. Simule W caminhos para o preco do ativo objeto;

2. Utilize algum algoritmo para estratificar o espaco de estados do preco do ativo

objeto e calcular as probabilidades de transicao;
3. Aplique o algoritmo de programagéo dinamica.

Outra ideia seria modificar o algoritmo anterior, aplicando a estratificacdo do espaco
de estados na remuneracéo da opcdo, em vez do pre¢o do ativo objeto. Esta mudanca viabiliza
a avaliacdo de opg¢des multidimensionais, ou seja, opcoes que dependem de mais de uma fonte

de incerteza.

Para Glasserman (2004), os métodos se simulacdo podem ser classificados nas
seguintes categorias: Aproximacdes Paramétricas, Método da Arvore Aleatoria, Particdo do

Espaco de Estados, Método da Malha Estocéstica e Métodos Baseados em Regressao.
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Ainda no método de simulacdo, Longstaff e Schwartz (2001), nos Minimos Quadrados
de Monte Carlo (LSM) revela-se uma alternativa promissora com estrutura para avaliagéo,
gerenciamento de risco e exercicio 6timo de opcBes americanas. Sendo apropriado na
avaliacdo de opcbes que dependem de multiplos fatores; Avaliacdo de ativos com
caracteristicas de opc¢des americanas e dependentes do caminho; Avaliacdo de opcbes em que
as variaveis de estado seguem um processo estocastico qualquer ou um processo nao-

Markoviano.

3.6.4 Algoritmos Genéticos

Algoritmos genéticos é um método de busca e otimizacdo que tem sua inspiracdo nos

conceitos da teoria de selegdo natural das espécies proposta por Darwin.

Os sistemas desenvolvidos a partir desse principio sdo utilizados para procurar
solucdes de problemas complexos ou com espaco de solugbes extenso, 0 que 0S torna
problemas de dificil modelagem e solucdo, quando se aplicam métodos de otimizacao
convencionais (LAZO; 2004).

3.6.5 Teoria de Conjuntos Fuzzy

Para Sachs e Tiong (2005), dois dos principais aspectos da imperfeicdo da informacéo
sdo a imprecisdo e a incerteza. As teorias mais conhecidas para tratar de imprecisdo e
incerteza s@o a teoria dos conjuntos e a teoria de probabilidades. Estas teorias, embora muito
Uteis, nem sempre conseguem captar a riqueza da informacé&o fornecida por seres humanos. A
teoria dos conjuntos fuzzy foi, inicialmente, introduzida por Lotfi Asker Zadeh, em 1965,
quando ele observou a impossibilidade de modelar sistemas com fronteiras mal definidas por
meio das abordagens matematicas rigidas e precisas dos métodos classicos. A teoria de
conjuntos fuzzy proporciona uma estrutura matematica que permite trabalhar com a

imprecisao e a incerteza.

De modo geral, os trés grupos de metodologia para a precificacdo de Opgdes Reais,
consiste no método das Diferencas Finitas, como o principal modelo desenvolvido por Black
e Scholes (1973), 0 método de Programagio Dinamica, com o modelo em Arvore Binomial e,
finalizando, o método de Técnicas de Simulagdo com a utilizacdo do modelo de Monte
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Quadro 10: Métodos de precificacdo de Opcbes Reais
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Método das

Finitas

Diferencas

Programacao Dinamica

Técnicas de Simulacédo

Descreve o valor da opcéo por
meio de um conjunto de
equacdes diferenciais
interativas e recursivas validas
em fragOes de tempo t.

Opcao europeia’

Uma Unica fonte de incerteza
Uma Unica opgéo

Sem dividendos

Preco corrente da acéo

Ativo bésico (acdo) segue um
MGB

Preco de Exercicio

Taxa livre de risco

A Simulacdo Monte Carlo -
SMC é uma ferramenta de
simulacdo estatistica que utiliza
métodos de amostragem para
resolver problemas de natureza
estocéastica ou deterministica.

Opcao europeia e americana

Permite multiplas incertezas

Permite multiplas opg¢des

Permite dividendos

Valor Presente do projeto

Ativo basico (projeto) segue um
MGB

Custo de investimento

Taxa livre de risco

A Simulacdo Monte Carlo — SMC é

uma ferramenta de simulacdo
estatistica que utiliza métodos de
amostragem para resolver

problemas de natureza estocastica
ou deterministica.

Opcéo europeia®

Permite maltiplas incertezas
Permite maltiplas opgdes
Permite dividendos

Valor Presente do projeto

Ativo basico (projeto) segue um
caminho estocastico.

Custo de investimento

Taxa livre de risco

Fonte: Autor

Na sequéncia, sdo descritos os principais modelos de precificacdo de Opcbes Reais

para cada método apresentado.

® Merton (1973) adapta a equacdo de Black e Scholes, para um modelo com a previsdo de pagamento de

dividendos.

® Alguns modelos de simulago foram desenvolvidos para determinar o preco de uma opgdo americana, como 0s
métodos de Boyle, Broadie e Glasserman (1997); Grant, Vora e Weeks (1997); Longstaff e Schawartz (2001).
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3.7  Técnicas de Aprecamento de Opgdes

3.7.1 Modelo de Black e Scholes

O modelo de Black e Scholes foi desenvolvido no inicio da década de 70 e representou
uma significativa contribuicdo para a area de finangas, ao mostrar como 0s pregos das opcoes
podem ser determinados. A publicacdo do artigo The Pricing of Options and Corporate
Liabilities, por Fischer Black e Myron Schole, em 1973, revolucionou o mercado de futuro,

impulsionando o investimento e o estudo em opgoes.

Black e Scholes (1973) propuseram um modelo para apregcamento de opg¢des que ndo
utiliza restricbes quanto as preferéncias individuais em relacdo ao risco. Considerando a
construcdo de uma carteira livre de risco, com valoracdo proveniente de condi¢cdes de ndo

arbitragem.

Este modelo também considera que o valor das opgbes depende das cinco variaveis
béasicas: valor do ativo subjacente sujeito a risco, preco de Exercicio, prazo de vencimento da
opcao, desvio padrdo (volatilidade) do valor do ativo subjacente sujeito a risco, e taxa de juros
livre de risco ao longo da vida da opcdo. A principal propriedade da equagéo diferencial de
Black e Scholes é que ela ndo envolve qualquer variavel que seja afetada pela preferéncia de
risco dos investidores. Assim, se as preferéncias de risco ndo entram na equacao, pode-se,
simplesmente, assumir que todos os investidores estejam num mundo neutro a risco e a
solucdo da equacdo ndo serd afetada. Isto exemplifica um principio geral importante da
precificacdo de opg¢des, conhecido como avaliagcdo neutra em relagéo ao risco.

Para a derivacdo da equagdo de Black e Scholes, HULL (1998) afirma que é

necessario assumir algumas premissas importantes, a saber:

1. O prego da agdo acompanha um movimento estocastico com meédia e variancia

constantes;

2. E permitida a venda a descoberto de titulos;

3. Nao h& custos de transacdo ou impostos, todos os titulos sdo perfeitamente
divisiveis;

4. Nao ha dividendos durante a vida util do ativo;

5. Mercados sdo perfeitos: situacOes de arbitragem (lucro sem risco) séo eliminadas
pelo proprio mercado;
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6. A opcdo europeia sO pode ser exercida na data de maturacéo;

7. A taxa de juros livre de risco de curto prazo € constante e igual para todos os

vencimentos;

8. O preco do ativo-objeto segue um caminho aleatério em tempo continuo variando
ao longo do tempo, de acordo com o0 processo estocastico conhecido por
movimento browniano geométrico7 e segue uma distribuicdo probabilistica
lognormal em qualquer intervalo finito de tempo. E que a variancia sobre o ativo é

constante.

Sob essas hipoteses, Black e Scholes (1973) chegaram as equacdes de (31) a (34) para

valorar opcBes de compra e venda europeia:

C=S,N(d,)— X, ""N(d,) (31)
P=X,""N(-d,) - S,N(~d,) (32)
|n(‘:’<°j+(r+;GZJT
d, = —F (33)
()2 f
d, = —F =d, —oT (34)

Onde:
C (Call): Valor da opcao de compra sobre o ativo;
P (Put): Valor da opcdo de venda do ativo;
So: Valor presente do ativo subjacente;
X: preco de exercicio da opcao;
T: tempo até o vencimento da op¢éo;

r: taxa de juros nominal continua, projetada até o vencimento da opcao;

" De acordo com DIXIT e PYNDICK (1994), o movimento geométrico browniano é um processo estocéstico muito utilizado
para modelar preco de acOes e taxa de juros, além de outras variaveis financeiras e econdmicas.
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e: base dos logaritmos naturais, constante= 2,71828;

N(.): funcéo de probabilidade cumulativa de uma variavel normal padronizada;
o: Desvio-padréao do fluxo de caixa futuro;

d; e dy: varidveis unitérias normais.

Apesar de ter representado uma grande evolucdo nas pesquisas sobre aprecamento de
opcdes financeiras, e servir de base para avaliar opcdes reais, este modelo apresenta algumas
limitacBes. O modelo assume que a variancia da taxa de retorno sobre o ativo é constante, o
que ndo ocorre, uma vez que ela depende do preco do ativo e da maturidade da opcéo; e a

formula ndo pode ser usada para avaliar op¢Ges compostas.

Branddo (2002) também assinala que objeto principal da modelagem de Black e
Scholes, os ativos financeiros, tem como uma de suas principais caracteristicas serem
investimentos passivos, desta forma, os precos dos ativos ndo séo influenciados por agoes
tomadas pelos investidores. Porém, no caso de ativos reais, 0s fluxos de caixa futuros podem

ser afetados por a¢6es tomadas pelos investidores do projeto, alterando o resultado final.

3.7.2 Modelo Binomial

Cox, Ross e Rubinstein (1979) desenvolveram uma modelagem para precificacdo de
opcdes com base em uma abordagem binomial, apesar de ter sido concebido para avaliar
opcOes financeiras, este modelo é favoravel para modelar e aprecar alternativas nos

investimentos em ativos reais.

A capacidade do modelo de medir todos os precos possiveis durante o periodo de vida
da opcédo, considerando a possibilidade de exercicio antecipado, torna-o exequivel para
opcdes do tipo europeias e americanas, alem de suportar varias fontes de incerteza e de ser
usado também para precificacdo de opc¢des compostas. (HULL, 1998). Este modelo tem como
principio basico discretizar o processo estocastico em tempo e estado continuo proposto por
Black e Scholes para, posteriormente, empregar a técnica de programacao dindmica, a fim de

determinar o valor da opcéo.

O modelo binomial assume que: a Unica variavel aleatéria da qual o preco da opcéo
depende é o preco do ativo subjacente & opgdo; ndo existe arbitragem para valoracdo de
opcoes, desenvolvendo, um portfélio apropriado para replicar os retornos futuros da opg¢éo; o
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preco do ativo segue um processo multiplicativo binomial em periodos discretos. Para cada
periodo, o ativo pode assumir somente dois valores distintos no tempo. Estes movimentos
com probabilidade neutra ao risco séo descritos como ascendentes e descendentes, pelo fato
de representarem um valor maior e outro menor que o anterior. Estas movimentacdes podem
ser representadas como q e (1-g). Segundo HULL (1998), com a premissa de probabilidade
neutra ao risco, assume-se que o retorno esperado dos titulos negociados é a taxa de juros

livre de risco e que os fluxos de caixa futuros podem ser descontados a essa mesma taxa.

Supondo que o preco do ativo no tempo t seja S, e que existam os valores u e d, estes
quais representam as taxas de retorno em que o valor do ativo adquire um movimento
ascendente ou descendente respectivamente. No tempo t+1, ela valera S,, com probabilidade

g ou S4 com probabilidade (1-q). A Figura 7 representa de forma esquematica os movimentos

descritos.
Su
q
S
1-q s,
t t+1

Fonte: Hull (1998).
Figura 7: Movimentos de um ativo pelo modelo binomial

Para valorar uma opc¢édo de compra, C, sobre este ativo, C e COI representam o valor da
u

opcéo ao final de um periodo, quando o preco do ativo € S, e Sy, respectivamente. Sendo X o

preco de Exercicio da opg¢éo, 0s possiveis valores para a op¢do serao: Cu =Max [Sy— X, 0] e
Cd = Max [Sq — X, 0]: onde, conforme Cox, Ross e Rubinstein (1979) mostraram que, para se

determinar o valor exato de uma opcdo de compra C, é necessario e suficiente que se tenha:
preco de exercicio X; preco do ativo subjacente S; a média dos movimentos de subida u e de

descida d no preco do ativo subjacente e a taxa de juros (r = 1+ rf), sendo ra taxa livre de

risco.
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Fonte: Hull (1998).
Figura 8: Movimento de uma opg¢do de compra de um periodo

Cox, Ross e Rubinstein (1979) utilizam o modelo binominal para definir uma férmula

para o aprecamento de opg¢bes como pode se verificar pela Figura 9.

S,:C, Py
S:C,P
Sd . Cd, Pd

t t+1

Fonte: Hull (1998).
Figura 9: Arvore Binomial de Um Periodo

Os respectivos valores das opcBes de compra C e venda P sdo descritos pela arvore na
Figura 9, e séo representados pelas formulas de (35) a (38).

Cu=Max (S, - S, 0) (35)
Cq=Max (S¢S, 0) (36)
Py = Max (S-S, 0) (37)
Pg = Max (S — Sq, 0) (38)

A avaliagdo de uma opcdo de compra pelo método binomial, quando existe mais de
um periodo, € uma extensdo direta da formula para um periodo. Este método pode avaliar
situagbes com grande numero de periodos. Tem-se na, Figura 10, a arvore binomial
considerando dois periodos e o valor da opcdo de compra no tempo t. Para calcular, em t, 0
valor de uma opcdo de compra, deve-se calcular o valor de S, e Sq no tempo t + 1. Seguindo a

mesma logica, estes sdo dependentes dos valores de Sy, Sug € Sqg M t + 2.

Para esta situacdo, deve-se iniciar pelo final da arvore t + 2, calcular o valor da opgéo
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emt + 1, para, em seguida, calcular o valor da op¢do de compra em t. Como a avaliacéo é
feita no futuro e o risco ja esta modelado pela volatilidade, descontam-se os valores futuros

pela taxa livre de risco ry.

SUU! Cuu
q SU1 Cu q 1'q Sud = Sdu
S
1<—q de Cd
< Cud = Cdu
t t+1 t+2

Fonte: Hull (1998).
Figura 10: Arvore Binomial dois periodos

Os respectivos valores das opgdes de compra C, expostos pela Figura 10 de um arvore
binomial de dois periodos, sdo representados pelas formulas (39) e (41).

C=[qCy + (1-q)Cq]rs™ (39)
C:u = [qCuu + (:I-'q)cud]rf_1 (40)
Cq = [qCaq + (1-0)Cau]ri* (41)

Outra importante relacdo apresentada por Cox, Ross e Rubinstein (1979) refere-se a
estimativa dos valores de u e d, os quais se baseiam no desvio-padrdo da taxa de retorno do
ativo 4, no nimero n de intervalos ou periodos até a expiracdo no tempo t. De outra maneira,
t/n representa o tempo transcorrido entre mudancas equacdes (42) e (43). HULL (1998)
afirma que o valor da opcdo, na data atual, € o seu valor futuro (tanto em u quanto em d)
considerando suas respectivas probabilidades de ocorréncia, descontada a taxa livre de risco.
O conceito de neutralidade ao risco levam em conta que, como 0 risco associado aos
movimentos ascendentes e descendentes do ativo ja foi considerado no célculo de u e d, o
valor da opgdo independe da preferéncia pelo risco dos investidores. Como pode ser

observado nas equag0es (44) e (45).

U= ea T/n (42)
g oV .
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(1+r,At—d)
= 7 (44)
(u-d)
ou
1 1,
q:§+(a—50 Wdt (45)

Observa-se que a probabilidade objetiva g ndo aparece nas formulas para o célculo de
u e d. Isto quer dizer que as diferentes visbes dos diversos investidores quanto as
probabilidades que acreditam com relagdo ao movimento de subida ou descida da acdo néo

influenciara o valor da op¢é&o.

Outra forma de calcular o modelo binomial é por meio do portfélio replicante,
conforme proposta de Copeland e Antikarov (2001). Por este método, constitui-se um
portfélio com o ativo subjacente e titulos livres de risco, tendo esse portfolio o0 mesmo retorno
e 0 mesmo risco do projeto analisado. Uma das maiores dificuldades do uso do portfélio
replicante ¢é a atribuicdo de probabilidades distintas a cada n6 da arvore, principalmente em
projetos complexos. Desta forma, o método de probabilidade neutra ao risco € o mais
utilizado, ja que apenas uma probabilidade é calculada para toda a arvore, utilizando a taxa
livre de risco. Esse método é equivalente ao portfélio replicante e os resultados sdo idénticos

nas duas formas de calculo.

Amran e Kulatilaka (2000) asseguram que as representacOes binomiais sdo muito
flexiveis e podem contemplar inimeros periodos. De acordo com Brealey e Myers (1998),
guanto mais periodos estiverem contidos na arvore, mais realista e acurado serd o valor

calculado.

Segundo Cox, Ross e Rubinstein (1979), este método converge para a solucdo
encontrada por Black e Scholes, desde que a equa¢do do movimento geométrico browniano
seja representada como o limite continuo de um caminho aleatério em tempo discreto, ou seja,
fazendo-se com que A4t — 0. Copeland e Antikarov (2001) também concluem que quanto
maior o numero de periodos na arvore binomial, maior a tendéncia dos modelos de Black e

Scholes e binomial, em média, convergirem.
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3.7.3 Modelo do Espaco de Op¢oes Luehrman

Para Luehrman (1998b), a estratégia adequada é aquela que define diretrizes nas quais
as decisdes futuras se basearéo, evitando restringir o campo de agéo dos gerentes, deixando
espaco para a flexibilidade e o aprendizado. As estratégias financeiras, sob essa dptica,
podem ser idealizadas como uma série de opcdes, em vez de uma série de fluxos de caixa
estaticos. Neste contexto, o autor propde posicionar as opg¢des reais em um diagrama

denominado Espago de Opgdes.

O diagrama de Espaco de Opc¢oes baseia-se em duas métricas, a primeira, chamada de
valor / custo métrico, e € definida como o valor dos ativos subjacentes S dividido pelo VP do
investimento X; a segunda métrica, chamada de volatilidade métrica 6, que é uma medida do
risco relacionado ao valor futuro do ativo. Matematicamente, as duas métricas séo a acuidade
dada pelas equacdes (46) e (47) (LUEHRMAN, 1998).

Valor/Custo = VP(S)/ VP(X) — X/ (1+rf)! (46)

Volatilida de = o/t (47)
Onde:
VP(S) é o valor presente dos fluxos de caixa do projeto;
VP(X), o valor presente do prego de exercicio do projeto;
r: € a taxa livre de risco;
6 € 0 desvio-padrao do retorno do projeto;
t o tempo para a expiracdo da opgéo.

Prosseguindo no modelo de Luehrman, os projetos séo representados por dois circulos
concéntricos em um diagrama. Sendo que o valor do ativo-subjacente S é indicado pela area
de um circulo solido e o prego de exercicio X, que se refere aos desembolsos requeridos, pela
area competente dentro do circulo tracejado. O espago de opgdes é dividido em 6 regides,
como pode ser observado na Figura 11, a seguir, e cada uma dessas regides indica uma acao

diferente a ser tomada.
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Fonte: Luehrman (1998b, p. 93)
Figura 11: Espaco de Opgdes

A parte superior do diagrama representa a baixa volatilidade, onde se encontram as
regides 1 e 6, que se relacionam ao baixo risco dos fluxos de caixa ou a parcela diminuta de
tempo para que a opc¢do se expire. A decisdo, neste caso, € investir imediatamente, quando a

relacdo valor-custo € maior que 1, ou nunca investir se menor que 1, nesta regido, as decisdes

sdo equivalentes as do VPL tradicional.

As regibes 2 e 3 do diagrama representam os projetos cuja relacdo valor-custo é maior
do que 1, mas que podem ser postergados. Aqueles situados na regido 2 sdo considerados
projetos in the money (VPL > 0), e os projetos out-of-the-money (VPL < 0), situados na regido
3. Os projetos da regido 2, se exercidos imediatamente, geram resultado positivo, mas ha um
valor adicional devido a opcdo de diferimento. Os projetos da regido 3, apesar de
apresentarem VPL negativo, sdo propicios, mas ainda ndo podem ser implementados. Deve-se

aguardar a chegada de novas informag6es para decidir sobre seu exercicio.

As regides 4 e 5 do diagrama representam os projetos cuja relacdo valor-custo € menor
do que 1, mas que ainda podem ser postergados. Concentram-se do lado esquerdo do
diagrama os projetos menos promissores. Aqueles sob a regido 5 tém baixa incerteza
associado, e, consequentemente, baixa probabilidade de serem exercidos. Na regido 4, apesar
de serem projetos de VPL negativo, a elevada incerteza pode fazer com que, no futuro, as

condic¢des do ambiente se alterem favoraveis a estes, tornando-0s exequiveis.

Com o tempo, as opcdes tendem a subir no diagrama, em decorréncia da redugéo do
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tempo para expirar a opcdo ou da reducdo da volatilidade, e caminhar para a esquerda, por
causa da reducdo do valor de diferimento, que faz parte do calculo do Valor/Custo. O
estrategista deve tomar acgdes no sentido inverso, buscando preservar ou aumentar o valor das

opcoes.

3.7.4 Método dos Minimos Quadrados de Monte Carlo (LSM)

O método Minimos Quadrados de Monte Carlo — LSM, revela-se uma alternativa
promissora ante as tradicionais técnicas de diferencas finitas e arvores binomiais, permitindo
0 gerenciamento de riscos de mdultiplos fatores; o exercicio 6timo de opcBes americanas e a
avaliacdo de opcdes onde as variaveis de estado seguem um processo estocastico qualquer, ou

um processo nao-Markoviano.

De acordo com Batista (2007), o primeiro passo do método LSM consiste em definir
um namero finito de datas em que € possivel o exercicio antecipado da op¢do. Desta forma,
considerando T o vencimento do derivativo, assume-se que a vida da opc¢do pode ser dividida
em D intervalos iguais de tamanho A¢ = T / D. Uma vez simuladas N trajetorias para 0 preco
do ativo objeto, Longstaff e Schwartz (2001) consideram que o valor de continuagéo pode ser,

inicialmente, definido por meio da equacéo (48)

.
Fwt)=Ey| e Vwt, t,T)/S, (48)

tj=t+At
Sendo que t representa um instante qualquer dentro do intervalo [0,T], w representa

uma das trajetorias simuladas, Q representa uma medida de probabilidade neutra ao risco, 3,

representa o conjunto de informagoes disponiveis em t, e V(w,tj, t,T) representa o fluxo de
caixa gerado pelo exercicio da opgdo em qualquer instante tj > t. Uma vez que as opgdes
americanas podem ser exercidas apenas uma vez em cada trajetoria w, cabe ressaltar que, no

maximo, existira um t; tal que V(w,tj, t,T) > 0.

Longstaff e Schwartz (2001) supdem que o valor de continuacdo F(w,t) pode ser
melhor estimado por meio de regressdes cross-sectional sobre o preco do ativo financeiro. O
algoritmo se sustenta na ideia de que F(w,t) pode ser representado por meio de uma
combinacéo linear de fungdes base B, cujas constantes sdo determinadas por meio de uma

regressdo dos minimos quadrados. Este raciocinio € representado pela equagdo (49), onde S



112

representa o preco do ativo objeto da opcdo e a; representa a constante associada a cada

funcéo base B;.
F(w,t)=> aB(s) (49)
1=0

Note que a equacdo (49) considera infinitos termos para o célculo de F(w,t),
entretanto, para fins praticos, essa consideracdo ndo € vidvel. Neste caso, o valor de F(w,t)

deve ser aproximado recorrendo-se a um nimero G < o« de fun¢des base, ou seja:
G
F(w,t) = Fg(w,t) = > aB,(S) (50)
1=0

A partir da equacdo (50), o método LSM estima o valor de Fg (w,t) regredindo os
valores de continuacdo, inicialmente calculados em relacdo as fungdes base pré-definidas. Em
um dado instante t, tal regressao é realizada levando em conta apenas as trajetérias em que a

opcdo se encontra in-the-money, pois somente para estas trajetorias a decisdo de exercicio

antecipado é relevante. Definindo F;(w,t) como um estimador de Fg (w,t), 0 mesmo pode ser

considerado um estimador ndo tendencioso.

Estimado o valor de continuacdo da opcdo, a decisdo de exercé-la antecipadamente é
tomada, comparando-se o seu valor intrinseco com o valor de continuagdo estimado. Como no
método Binomial e de Grant, Vora e Weeks (1997), o processo iterativo do método LSM €
recursivo. O valor da opg¢do C,s € aproximado, calculando-se a média aritmética da soma de
todos os fluxos de caixa V(w,tj, t,T) j, onde o exercicio da opgéo 6timo é dado pela equagéo
(51).

> ie*‘iV(w,t ,0.T) (51)

N
w=1t; =At

1
CLS :W

3.7.5 Meétodo de Grant, Vora e Weeks

O método de Grant, Vora e Weeks (1997) - GVW tem a particularidade de calcular
previamente a curva de gatilho (threshold curve) ou curva de precos criticos de exercicio,
sendo uma das primeiras metodologias que introduziram este conceito no aprecamento de

opcdes americanas por simulacao.

A curva de gatilho é um conceito importante, sobretudo, quando s&o analisadas op¢oes
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reais, sendo possivel, por meio desta curva, identificar o periodo adequado para realizar um
investimento. Este investimento ocorrerd, quando o valor do projeto atinja um nivel igual ou
superior aquele definido na curva. Caso exista a possibilidade de abandonar o projeto,
obtendo um valor de recuperacdo X, a opgdo de abandono devera ser exercida assim que o

valor do projeto seja igual ou inferior aquele definido na curva.

O meétodo de Grant, Vora e Weeks (1997) determina o preco critico de exercicio Sti*
para cada instante de tempo ti, onde i € {0,1,2,....,N-1}. O preco critico de exercicio € o prego
da acdo ou ativo subjacente S, que faz com que o valor de exercer a opgdo em um
determinado tempo ti seja igual ao valor esperado de manter viva a op¢do para ser exercida

em uma data posterior.

Uma vez determinados os precos criticos em todos os intervalos de tempo, calcula-se,
de maneira recursiva, 0 preco da opgdo, empregando um processo de simulagdo. O conjunto
formado pelos diferentes pregos criticos de exercicio, a cada instante de tempo ti, constitui a

curva de gatilho ou fronteira de exercicio 6tima.
O Algoritmo de GVW pode ser resumido da seguinte forma:
1. Discretizar o tempo em N = T/A¢t;
2. Adotar condicdo terminal St* = X;
3. Para T — 4t adotar inicialmente ST-A¢ = St*;

4. Realizar a SMC a partir de Sr-A¢ para obter St e, consequentemente, obter os valores

de Pr, que sera a média dos valores de Pr;
5. Verificar se a condigdo de otimalidade foi satisfeita;
6. Repetir 0s passos 3 a 5 para 0s instantes anteriores até chegar ao instante inicial;

7. Apos se obter a Curva de Gatilho, calcula-se o valor da opc¢do por meio de uma SMC,
parte-se de Sy, para calcular os valores da opcéo para cada iteracdo. O valor final sera

a média da otimizagdo da Curva de Gatilho de uma Opc¢ado Americana.

3.7.6 Método de Gamba

Gamba (2002) propos transformar um problema de opcdes reais complexas numa série

de opcdes simples, respeitando a estrutura hierdrquica das opcdes, baseado no método dos
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minimos quadrados. A ideia basica da abordagem proposta é: “um problema de orgcamento de
capital consiste numa lista de opc¢des simples interligadas entre si, de forma que se respeitem
as interdependéncias e a hierarquia entre as opgdes reais presentes no projeto” (ARAUJO,
2004, p. 67). Com base nesta interligacdo, classificam-se as opg¢fes como independentes,

mutuamente exclusivas e opcdes compostas.

Ainda segundo Gamba (2002), nas Op¢des Independentes, o exercicio de uma opcao
ndo interfere no exercicio de outra opcdo, ou seja, seu valor ndo é influenciado pelas demais
opcoes. O valor de uma carteira de opcBes é igual a soma dos valores de todas as opcdes.
Considere-se que existem H opcdes, cada uma com prazo de vencimento Th, payoffs/7 (t, Xt)

e valor Fh (t, Xt), onde X é a variavel de estado.

A possibilidade de exercer, independentemente, todas as opc¢les é dado pela equacédo
(52).

Gt X) =Y Fa(t, X,) (52)

Esse modelo pode ser evoluido ao considerar as incertezas técnicas de um
determinado projeto, uma vez que sobre estas ndo ha prémio por risco, diferentemente da

incerteza de uma variavel de estado, sob a qual o prémio esté taxiado.

O modelo também admite que, para cada interligacdo e hierarquia da lista de op¢des
previamente existente, produz uma equacdo especifica para seu calculo, como aqui
representado pelas opg¢Bes independentes e sem incertezas técnicas detalhes da técnica em
Gamba (2002).

3.7.7 Modelo de Paddock, Siegel e Smith

Paddock, Siegel e Smith (1988)° usaram a teoria de avaliacdo de opgdes, para
determinar o preco justo para a concessdo de um bloco de petroleo, integrando um modelo
explicito de equilibrio de mercado de um ativo real e a teoria de apre¢camento de opcBes para
obter o valor de uma opcdo real. Um atrativo de desse modelo € a analogia entre as opc¢des

financeiras de Black e Scholes e o valor da opc¢éo real de uma reserva ndo desenvolvida de

8 Uma prova detalhada das equacBes de Paddock, Siegel e Smith (1988) estd disponivel em www.puc-

rio.br/marco.ind/petmodel.html. Também pode ser encontrada no livro de Dixit e Pindyck (1994).



http://www.puc-rio.br/marco.ind/petmode1.html
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petréleo. Essa analogia € mostrada no Quadro 11, a seguir:

Quadro 11: Equivaléncia entre os parametros da equacao de B&S e de PSS

Opcéao Financeira (Black e Scholes) Opcao Real (Paddock, Siegel e Smith)

Valor da opcéo financeira Valor da opcdo real de uma reserva nao desenvolvida (F)
Preco corrente da acéo Valor corrente da reserva desenvolvida (V)

Prego de exercicio da opgéo Custo de investimento para desenvolver a reserva (ID)

Taxa de distribuicdo de dividendos da acdo  Fluxo de caixa liquido de deplecdo como proporcéo de V (3)
Taxa de juros livre de risco Taxa de juros livre de risco (r)
Volatilidade da acdo Volatilidade do valor da reserva desenvolvida (o)

Tempo de expiragdo do contrato de opcdo ~ Tempo de expiracdo dos direitos de investimento (1)

Fonte: Adaptacdo de Paddock, Siegel e Smith (1988).

A analogia, representada no Quadroll, também é aplicavel para outras OpcGes Reais.
Em vez do valor da reserva desenvolvida, é possivel considerar qualquer valor V de projeto
operando (ou pronto para operar) como ativo basico para esse modelo de opcoes
(PADDOCK, SIEGEL e SMITH, 1988).

3.7.8 Modelo de Brennan e Shwartz

Brennan e Shwartz (1985) desenvolveram uma metodologia para valorar projetos de
mineracdo mediante a valoracdo das opc¢des de iniciar, paralisar a lavra, ou manter as
opera¢es minimas ou a um nivel de manutencdo. O modelo de Black e Scholes (1973) foi
utilizado para modelar o preco do ativo subjacente da commodity, e formaram um portfolio

ficticio para o valor da mina.

O modelo assume quatro hipoteses: as taxas de juros sdo constantes; todos 0s custos
sdo conhecidos; o minério é perfeitamente homogéneo, e as quantidades de minério sdo

conhecidas.

De acordo com Carvalho (2004), apesar da metodologia de Brennan e Schwartz ser

extremamente interessante, sua utilidade, na pratica, é limitada por:
1. As hipdteses consideradas sobre o corpo de minério, na pratica, sdo irreais;

2. Poucas operacOes de mineracdo podem realmente parar e iniciar quando se deseja,
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devido a precos desfavoraveis da commodity, além de incorrer em altos custos de

paralisacdo e retomada, quando de fato essa opgéo for factivel.

Faz-se necessario um trabalho criterioso para determinar os custos inerentes ao

projeto de forma a incorporé-los no modelo de Brennan e Schwartz.

3.7.9 Modelo de Cortazar, Schwartz e Casassus.

Cortazar, Schwartz e Casassus (2001) apresentam um modelo de opgOes reais para
avaliacdo de investimentos em exploracdo de recursos naturais onde as incertezas econdmicas
e técnico-geoldgicas sdo consideradas no processo de avaliacdo. Deste modo, os autores
baseiam-se em duas fontes de incerteza: precos do recurso e aquelas advindas dos
procedimentos técnico-geoldgicos. A incerteza econémica refere-se ao preco de mercado do
recurso natural, enquanto a incerteza técnico-geoldgica refere-se as reservas, aos custos de

desenvolvimento e a estrutura de custos.

Nesse modelo, diversas opcdes reais sdo consideradas. O cronograma de investimentos
em exploracdo € flexivel, podendo ser abandonado e/ou retomado a qualquer momento de
acordo com o fluxo de caixa esperado, 0 que, por sua vez, depende das incertezas inerentes
ao preco corrente da commodity e das expectativas técnico-geoldgicas. O modelo leva em
consideracdo diversas fases de exploracdo, com seus respectivos cronogramas de
investimento e probabilidades de sucesso e falha. Ocorrendo o evento “sucesso” em uma fase,
surge uma opcao de espera para a fase seguinte, existindo também as op¢des de fechamento,

abertura e abandono do projeto na fase de produgéo do recurso.

3.7.10 Modelo de Schwartz e Zozaya (2000)

Schwartz e Zozaya (2000) propGem um modelo para avaliar investimentos em TI por
meio do método das opgOes reais Em seu modelo, consideram as fontes de incerteza: o custo

do investimento, os beneficios (fluxos de caixa) futuros do projeto.

Segundo Nascimento (2005), um diferencial deste modelo, no entanto, € que, neste, se
considera a possibilidade de declinio (ou aumento) nos custos dos ativos de TI. Tal
caracteristica permite captar, por exemplo, uma evolucéo tecnoldgica, e o efeito imediato de

obsoléncia da tecnologia. O projeto de aquisicdo consiste em um investimento em que a
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empresa tem a opc¢édo de incorrer em um custo K para obter um ativo de TI. O valor de K sé
sera conhecido com certeza no instante em que se investir no projeto. No entanto, ha incerteza
sobre as mudancas futuras de K. Uma vez adquirido o ativo, a empresa receberd, até o termino
da vida util T deste, um conjunto de fluxos de caixa FC, que representam os beneficios

diferenciais atrelados a aquisi¢do do ativo de TI.

3.7.11 Modelo de Majd e Pindyck (1987)

O modelo considera que as decisdes séo realizadas, sequencialmente, em time to build
e que, a qualquer momento, a empresa pode suspender o investimento e, depois, recomegar do
ponto que foi desativado, sem custos adicionais. Outra observacao importante neste modelo é
que a construcdo ndo € considerada instantdnea e assume que as taxas de construcdo sdo
constantes, ou seja, como se fosse construida sempre a mesma quantidade em cada etapa. No
entanto sabemos que isto, na maioria das vezes, ndo acontece na pratica e que existem custos

adicionais no processo de ativacdo e desativacao.

Contudo ndo considerar a hipétese do time to build em sua andlise, ndo traz diferencas
qualitativas aos resultados. A inclusdo do tempo de instalacdo apenas acentua o efeito da

incerteza.

3.7.12 Modelo de Mcdonald e Siegel

Mcdonald e Siegel (1985) desenvolvem um modelo sobre o valor da espera timing
Otimo, para se investir num projeto que demandassem investimentos irreversiveis e cujos
custos e beneficios fossem representados por processos estocasticos de tempo continuo. Os
autores desenvolveram uma metodologia para otimizacdo de investimentos irreversiveis e
verificaram que o0s custos de oportunidade, ndo capturados pelo método do FCD, podem

assumir valores, significativamente, maiores que o investimento original no projeto.

3.8  Consideracdes Finais do Capitulo

O entendimento dos Meétodos de Precificagdo de OpcgOes Reais exigiria uma
abordagem bem mais profunda do que a que é exposta aqui. Todavia a explicagdo dada foi

meramente ilustrativa, para contextualizar os processos de andlise de valor de opgdes em
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ativos, uma vez que uma discussdo mais aprofundada seria demasiadamente longa. A analise
dos dados e resultados a serem apresentados exige uma compreensdo dos métodos utilizados

nos trabalhos académicos relacionados neste estudo de Estado da Arte.

Na préxima secdo, sdo apresentados os procedimentos metodolégicos em que a

pesquisa foi subsidiada para posterior analise dos dados.
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4. ASPECTOS METODOLOGICOS

Dada a apresentacdo dos modelos de precificagcdo de Opcdes Reais, e 0s conceitos
fundamentais de andlise de investimentos, apresentam-se, nesta secdo, os métodos de
pesquisas, 0s quais formaram as bases para a conducdo desta e para a busca dos provaveis
respostas ao problema em investigacdo e, desta forma, garantir o alcance dos objetivos

definidos.

Esta pesquisa caracteriza-se, quanto aos Procedimentos Metodoldgicos, como
Empirico-Analitica, pois busca entender os fendbmenos observados na prética e relaciona-los
com as teorias existentes. Para Sanchez e Gamboa (1996), as abordagens empirico-analiticas
embasam-se no pensamento positivista, priorizam referenciais hipotético-dedutivos, o0s
métodos analiticos e as técnicas quantitativas, delimitando o objeto de estudo em seu todo,
isolando e controlando suas partes. O conhecimento produzido pela identificacdo das partes e
relacionando-as entre si pelos principios da causalidade que permitem explicitar o objeto.
Uma abordagem que apresenta em comum a utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e
analise de dados marcadamente quantitativos (MARTINS, 2002).

Quanto aos objetivos considera-se como um Estudo Descritivo, pois visa descrever as
caracteristicas de autores e publicacbes em nivel de pds-graduacdo Stricto Sensu, sobre a
Teoria de OpcgOes Reais — TOR. Gil (1999, p. 46) assevera que “as pesquisas descritivas
visam a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno, e tém por
objetivo levantar as opinifes, atitudes e crencas de uma populagdo”. Busca-se identificar
caracteristicas, descrever e analisar o comportamento da producéo cientifica da TOR, estimar
a proporcao de elementos numa populacéo que compartilha determinados padrdes, bem como
descobrir ou verificar a existéncia de relacdo entre variaveis, detalhando as tematicas
envolvidas, os métodos de pesquisa predominantes, a filiagdo académica dos pesquisadores 0s

métodos e os softwares mais utilizados, dentre outros critérios mostrados neste estudo.

Na definigdo de quanto ao procedimento a ser utilizado na coleta de dados, do objeto
do estudo, caracteriza-se por ser uma Pesquisa Bibliografica. De acordo com Marconi e
Lakatos (2006), neste tipo de pesquisa, a fonte dos dados consiste em documentos primarios
ou secundarios. Estes documentos podem ser oriundos de arquivos publicos ou particulares,
ou, ainda, de fontes estatisticas, ou publicacfes. Para Gerhardt e Silveira (2009), a pesquisa

bibliografica é feita a partir do levantamento de referéncias tedricas ja analisadas, e
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publicadas por meios escritos e eletrdnicos, como livros, artigos cientificos, paginas de web
sites. Qualquer trabalho cientifico inicia-se com uma pesquisa bibliogréfica, que permite ao
pesquisador conhecer 0 que ja se estudou sobre o assunto. Existem pesquisas cientificas que
se baseiam unicamente na pesquisa bibliogréfica, procurando referéncias tedricas publicadas
com o objetivo de recolher informacgdes ou conhecimentos prévios sobre o problema do qual
se procura a resposta. Para Gil (1999), estudos centrados nesta caracteristica de pesquisa
correspondem a investigacoes e descrigdo a cerca das ideologias, ou aquelas que se propdem a
andlise das diversas posi¢es na abordagem de um problema.

Do ponto de vista da forma de abordagem do problema, segundo Marconi e Lakatos
(2006), este estudo pode ser delimitado como Pesquisa Quantitativa, pelo emprego da
quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informag6es quanto no tratamento destas por
meio de técnica estatistica, buscando-se traduzir, em nameros, opinides e informacdes para
classifica-las e analisa-las. Esta abordagem, que tem suas raizes no pensamento positivista
I6gico, tende a enfatizar o raciocinio dedutivo, as regras da ldgica e os atributos mensuraveis
da experiéncia humana, preocupando-se em descobrir e classificar a relacdo entre variaveis,

bem como a busca de relagéo de causalidade entre fendmenos (RICHARDSON, 2007).

Sobre o aspecto dos Procedimentos Técnicos, € uma Pesquisa Bibliografica elaborada
a partir de material ja publicado, constituido, em sua esséncia, de dissertacbes de mestrado e
teses de doutorado, disponibilizados nas instituicbes brasileiras como acervo fisico e/ou
digital. Desta forma, serd realizada uma andlise bibliométrico-documental da producéo

cientifica nacional sobre a temética da Teoria de Opcdes Reais.

Os estudos de Natureza Bibliométrica sdo, frequentemente, nomeados de “estado da
arte” ou “estados do conhecimento”, tais termos vém sendo utilizados mais recentemente,
especialmente, nos trabalhos que efetuam mapeamento da producdo cientifica numa
determinada area, buscando realizar uma sintese integrativa ou conectiva do conhecimento,

sobre um determinado tema, para, entdo, aprofundar a discussao sobre temas especificos.

Esses estudos mapeiam o estado de conhecimento de uma determinada area
académica, em diferentes épocas e lugares, buscando identificar e analisar tendéncias
teméticas e metodoldgicas e principais resultados, tomando como material de anélise estudos
especificos, traduzidos em artigos, publicacdes em anais e, especialmente, em dissertacfes e
teses académicas (MELO, 2006). Nesta mesma linha, para Fiorentini e Lorenzato (1994) e

Conrado (2005), as pesquisas do tipo Estado da Arte buscam compreender o conhecimento
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acumulado, pela realizacdo de um mapeamento sistematizado, de modo a compilar e avaliar a

producdo cientifica numa determinada area de conhecimento.

Ferreira (2002) ressalta que os estudos bibliométricos sdo utilizados por pesquisadores
que procuram revelar o conhecimento acerca da totalidade de pesquisas em determinada area
de conhecimento, observando tanto aspectos quantitativos como qualitativos, perfazendo um
estudo historico-bibliogréafico, desenvolvido por programas de pés-graduacdo. A autora ainda
afirma, o Estado da Arte permite visualizar o que se tem produzido, ndo sendo esta, apenas
uma revisdo de estudos anteriores, mas busca, sobretudo, identificar as convergéncias e
divergéncias, as relacOes e arbitrariedades, as aproximacdes e contrariedades existentes nas
pesquisas, e evidencia indicios e compreensdes do conhecimento a partir de estudos
académicos, como teses e dissertacdes. Nesse sentido, Ferreira (2002, p. 259) expressa que 0
desafio dos pesquisadores do Estado da Arte estd em “[...] conhecer o ja construido e o

produzido para depois buscar o que ainda nao foi feito [...]”.

Esta dissertacdo constitui-se, como resultado de uma pesquisa Estado da Arte, de
carater bibliogréafico, que tem por objetivo apresentar um inventario, inicialmente, de carater
descritivo ou de “mapeamento”, no segundo momento, de carater analitico, sobre a Teoria de

Opcdes Reais no Brasil.

Pesquisas Estado da Arte permitem indicar os temas mais abordados, conhecer as
diferentes perspectivas, abordagens e metodologias empregadas, evitando assim repetigéo.
Em suma, visam a elaboracdo de uma revisao critica da produgdo de uma determinada area.

De acordo com Soares (1987, p. 3), tem-se:

Esta compreensdo do estado de conhecimento sobre um tema, em determinado
momento, é necessaria no processo de evolugdo da ciéncia, afim de que se ordene
periodicamente o conjunto de informacOes e resultados ja obtidos, ordenacdo que
permita indicacdo das possibilidades de integracdo de diferentes perspectivas,
aparentemente autbnomas, a identificacdo de duplicacBes ou contradicbes, e a
determinacgdo de lacuna e vieses.

4.1  Procedimentos e Etapas Metodologicas

Dada a apresentagdo e classificacdo metodologica deste estudo, em sequéncia, séo

descritas as principais etapas metodoldgicas da pesquisa:

O ponto de partida consiste em identificar as teses e dissertacGes sobre a Teoria de
Opcdes Reais, no Brasil, desde 1989, com a publicacdo Cardoso (1989), até o ano de 2012. A

pesquisa se deu pela busca de indicadores primarios, expressdes que implicassem algum
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estudo ou publicagdo nos trabalhos de conclusdo de mestrados académicos, mestrados
profissionalizantes e doutorados dos Programas de Pos-GraduacGes brasileiros por sobre a
TOR. A escolha desse universo contempla toda a producéo nacional dos cursos Stricto Sensu,
ao se realizar uma busca pelas expressdes “Teoria das Opgdes Reais”, “Opg¢des Reais”, e

“Opcodes” junto as bases eletronicas de dados dos seguintes portais:

1. Biblioteca Digital de Teses e Dissertacdes — BDTD?®; do Instituto Brasileiro de
Informacgéo Cientifica e Tecnoldgica — IBICT; que se constitui em um catalogo
nacional de teses e dissertagdes em texto integral e referencial, provenientes
das Instituicdes de Ensino Superior, possibilitando uma forma Unica de busca e

acesso a estes documentos;

2. Banco de Teses da CAPES™, composto por duas ferramentas de busca e
consulta a informac@es sobre teses e dissertacdes defendidas junto a programas
de pods-graduacBes do pais. As informacGes sdo fornecidas diretamente a
CAPES pelos programas de pds-graduacfes, que se responsabilizam pela

veracidade dos dados;

3. Bibliotecas Digitais de Teses e Dissertaces das seguintes instituicdes: USP,
UNICAMP, UNESP, UFSCAR, PUC-RJ, PUC-SP, UFRGS, UFPR, UFF,

UFSC, UNIFEI, UFGM, as quais se mostraram mais proficuas sobre o tema;

Realizou-se também o cruzamento dos dados de orientacdo e producdo dos
académicos relacionados no banco de dados do CNPQ, na plataforma Lattes, com as

informacdes obtidas nos portais citados, a fim de certificar-se da coleta de dados;

A busca na web também foi auxiliada mediante Motores de Busca, como, por
exemplo: os buscadores Google** e Google Académico®, que se utilizam do Kartoo, um
metamotor de pesquisa de informacdo na web, que apresenta seus resultados na forma de
mapas interativos. As buscas sdo efetuadas com base na escolha de palavras, frases ou
expressoes de interesse, analisando os resultados obtidos a partir das expressodes “Teoria das

Opgoes Reais”, “Opgdes Reais”, e “Opgdes”, bem como suas variagdes no singular.

® bdtd.ibict.br

19 hancodeteses.capes.gov.br

11 \www.google.com
12 scholar.google.com.br
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Ap0s identificar as dissertacdes e teses relacionadas, estas foram agrupadas por ano. A
partir dai, foi realizada a leitura completa de cada trabalho, a fim de buscar maior seguranca
quanto a classificagdo proposta e quanto a selecdo das informacdes. No que se refere a anélise
dos dados, esta foi estruturada em seis momentos abaixo descrito.

O primeiro consistiu-se em um mapeamento da producdo académica, no periodo de
1989 a 2012, haja vista que publicagbes nacionais sobre TOR, pelo primeiro registro
encontrado, se iniciaram a partir de Cardoso (1989), com sua dissertacdo intitulada: “Analise
de Projetos Considerando o Valor de Abandono”. Como universo da pesquisa, obtiveram-se
202 trabalhos catalogados, lista apresentada no Apéndice A, dos quais 182 estdo disponiveis
on-line em bibliotecas digitais, e outros 20 estdo restritos ao acesso fisico das instituicdes nas
quais foram realizados os trabalhos, sendo o0 acesso possivel por meio do Programa Brasileiro
de Comutacdo Bibliografica — COMUT, apresentados no Apéndice A: Cardoso (1989),
Agostinho (1990), Oliveira (1990), Batista (1994), Mazzillo Junior (1995), Silva Filho (1995),
Barreto (1996), Mannarino (1997), Puccini (1997), Alves (1999), Moura (1999), Abreu Filho
(2000), Letichevsky (2000), Mathias (2000), Silva (2002), Silva Neto (2000), Figueiredo Neto
(2003), Garcia (2003), Martins (2003), Meirelles (2004), Goulart (2005), Tassari (2006),
Lima (2007).

No segundo momento, foi realizada uma analise geral dos trabalhos selecionados,
sendo feito o seguinte levantamento: niumero de trabalhos por titulagdo académica, por ano,
instituicdo, curso, nimero médio de paginas por titulo académico e anos, nimero de trabalhos

por estado, unidade federativa, personalidade juridica das instituicdes.

O terceiro momento consistiu em identificar a existéncia do termo “Opg¢des Reais” nos
titulos dos trabalhos, bem como nas palavras-chave, sendo, em seguida, realizado o exame
dos aspectos metodolégicos das teses e dissertagdes, identificando se elas traziam
informagdes sobre limitagdes e/ou trabalhos futuros, e ainda as técnicas de pesquisas e tipos

de dados que foram empregados para a sua realizagéo.

No quarto momento, a pesquisa cuidou de investigar e descrever os temas que 0S
pesquisadores abordaram em Teoria das Opg¢des Reais, bem como, os setores de aplicagéo.
Este levantamento tem como objetivo identificar quais foram os setores que tiveram seus

projetos mais analisados por meio da TOR e quais temas mais abordados nas pesquisas.

Em uma quinta ocasido, foram identificados os métodos especificos da TOR utilizados

para a realizacdo dos trabalhos e os métodos tradicionais tomados como parametro de
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comparacdo para analisar os resultados obtidos. Também foram identificados os softwares
que auxiliaram na realizacdo de cada trabalho e as abordagens dadas pelos autores ao valor do

projeto, ao risco e as opgdes mensuradas.

Realizada a classificagdo bibliométrica dos trabalhos, recorreu-se ao procedimento

estatistico para a mensuracéo e a relacao entre os dados levantados.

Esse tipo de estudo possibilita uma visdo geral do que vem sendo produzido na area da
TOR e uma ordenacdo que permite aos interessados perceberem a evolugdo das pesquisas,

bem como suas caracteristicas e foco, além de identificar as lacunas ainda existentes.

Acima disso, coloca-se o direito a informacdo, condicdo inalienavel a todo sistema

democratico. Nas palavras de Marilena Chaui (1993, p. 146):

Seja qual for o estudo econbmico, a posi¢do dentro de um sistema global de
dependéncias sociais, um individuo participa da vida social em proporcéo ao volume
e & qualidade das informacdes que possui, mas, especificadamente, em fun¢édo de
sua possibilidade de acesso as fontes de informacdo, de suas possibilidades de
aproveita-las e, sobretudo, de sua possibilidade de nelas intervir como produtor de

saber.

Encontram-se no apéndice A, as publica¢des identificadas e em anélise, contendo 0s
itens essenciais de referéncia para fins de consulta, possivel repeticdo da pesquisa, ou
submeter os resultados aos principios de verificacdo, mensuracdo e valoracdo deste Estado da
Arte.

No apéndice B, apresentam-se 0s resumos das teses e dissertacOes elaborado pelos
proprios autores das publicacBes para uma apresentacdo prévia, de carater informativo, para
promover a divulgacdo e facilitar o acesso a esses estudos mapeados.

Todos os trabalhos, inicialmente elencados, tiveram seus resumos analisados, ainda
que os procedimentos metodologicos fossem distintos. Segundo Severino (2002, p. 173), 0

resumo de um trabalho cientifico deve demonstrar a principal ideia do texto:

O resumo em questdo consiste na apresentagdo concisa do conteddo de um trabalho
de cunho cientifico (livro, artigo, dissertacdo, tese etc.) e tem por finalidade
especifica de passar ao leitor uma ideia completa do teor do documento analisado,
fornecendo, além dos dados bibliograficos do documento, todas as informacGes
necessarias para que o leitor/pesquisador possa fazer uma primeira avaliagcdo do
texto analisado e dar-se conta de suas eventuais contribui¢Bes, justificando a
consulta do texto integral.

Os resumos das teses de doutoramento e dissertacdes de mestrado, no contexto das
pesquisas, constitui o principal texto, inicialmente, lido por um possivel leitor. Por isso, esses
resumos devem ser escritos de maneira plenamente inteligivel ao leitor, pois ele teiu «

dimensao correta do que ler. Verificou-se, na organizacdo do campo amostral, que 0s resumos
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e, consequentemente, os abstracts possuiam lacunas, ndo apresentando ou nao deixando
explicita a ideia central e os métodos nos quais se fundamentaram os estudos, e, apesar de
serem indispensaveis nos registros gerais de uma pesquisa, deixaram, por vezes, de atender as

exigéncias cientificas.

Mesmo que possa existir insuficiéncia de dados em alguns desses resumos, houve
apenas mudancas tipograficas, ndo havendo alteracdo de extensdo ou adaptacGes, os textos
foram produzidos pelos prdprios autores dos trabalhos e constituem instrumentos
indispensaveis, na medida em que sua insercdo em catalogos e bases de dados agilizam a
atividade de selecdo e busca bibliografica de todos aqueles que se dedicam ao estudo e a

pesquisa.

Nas Ultimas décadas, foram crescentes 0s avangos tecnoldgicos, que levam a
estruturacdo e disposicdo de bancos de dados para a selecdo de fontes, cuja sistematizacao
regular de informacdes possibilita maior abrangéncia ao levantamento. Ainda que tais bases
de dados ampliem o universo contemplado, estas armazenam os dados de forma sintetizada, e
priorizam a divulgagdo dos resumos, o que limita o seu uso, uma vez que, em alguns casos, 0S
resumos ndo disponibilizam as informacgdes basicas necessarias para analise, requerendo,

nestes casos, 0 exame dos textos originais, ainda que exista dificuldade de acesso a eles.

Dado que a organizacdo de pesquisas realizadas em ambito nacional e a extensdo do
espaco geografico brasileiro dificultam e limitam o acesso a esses dados em tempo real. E 0
volume cada vez maior de informagdes sobre determinado conhecimento e bem como a
necessidade de divulga-lo para a sociedade fazem da opgao metodologica “Estado da Arte” ou

“do Conhecimento” um dos incentivadores a este tipo de pesquisa.

Para a investigacdo das bases tedricas e académicas dos trabalhos brasileiros sobre a
TOR e com o proposito de arrolar o maior nimero de informagdes dos trabalhos, estruturou-
se a analise de contetdo dos elementos da pesquisa, tendo por referéncia a construcdo de uma

matriz de topicos para analises, conforme mostra a Quadro 12, a seguir.
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Quadro 12: Matriz de tdpicos para a analise dos trabalhos sobre Opc¢des Reais

Matriz de Andlise

Item | Descricdo

1 | Autor

2 | Titulagdo Académica

3 | Ano (1989 - 2012)

4 Instituicdo

5 | Curso

6 Estado

7 Regido Federativa

8 | Instituicdo Publica ou Privada

9 | Apresenta o0 Termo "Opcdes Reais" no Titulo

10 | Apresenta o Termo "Opcdo(es)" nas Palavras chaves

11 | Apresenta Limitagdes e/ou Pesquisas Futuras

12 | Tipo de Pesquisa

13 | Tipo de Levantamentos

14 | Tema

15 | Setores Econdmicos da Pesquisa

16 | Software utilizado

17 | Opcdes Analisadas

18 | Método de Opcles Reais Utilizado

19 | Modelo de Opc¢Ges Reais Utilizado

20 | Abordagem do Valor do Projeto

21 | Abordagem ao Risco

22 | Método de Comparagédo

Fonte: Autor.

Na proxima secdo, serd exposta a analise dos dados decorrentes desta pesquisa cujos

métodos foram aqui especificados.
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5.  ANALISE DOS DADOS

5.1 Analise Catalografica dos Trabalhos Mapeados

O levantamento de dados, para esta pesquisa, em um primeiro momento, ocorreu pela
coleta e tabulacdo das informacdes de catdlogo e referéncias dos trabalhos que formam a
populacdo amostral desta pesquisa bibliomética sobre a TOR. Para tanto, foi empregado o
método analitico descritivo, conforme recomendado por Selltiz et al. (1975), com o intuito de
verificar com que frequéncia um fato ocorre, na analise das variaveis listadas no Quadro 12 da
Matriz de Analise, os itens de 1° ao 8° corespondentes a autor, ano, titulacdo académica,
instituicdo, curso, estado, regido federativa e qualificacdo da instituicdo em publica ou
privada.

Os dados das 202 producbes académicas pertinentes ao tema desta pesquisa foram
categorizados a partir da Matriz de Analise, constituindo o objeto principal deste estudo.
Como resultado da anélise do item 1° da matriz, tem-se que apenas dois autores elaborou
trabalho de dissertagéo e tese de doutoramento sobre a TOR, respectivamente, Batista (2002)
no setor de Energético — Petroleo, Batista (2007), no setor Energético — Elétrico, Bastian
Pinto (2004), com o estudo aplicado a Tecnologia da Informacdo e Bastian Pinto (2009), no

setor Sucroalcooleiro.

Na analise das titulagdes académicas, para cuja obtencdo os trabalhos foram
apresentados, tem-se 74% em trabalhos de mestrado académico, 13% de mestrado

profissionalizante, e outros 13% para obtencéo de titulo em doutorado (Grafico 1).

Gréfico 1: Participacgdo dos trabalhos por nivel de pds-graduagéo na producdo total

Titulo Académico

13%

b

13%

O Mestrado Profissionalizante B Mestrado B Doutorado

Fonte: Autor
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Dado o desenvolvimento da ciéncia ser ininterrupta, e 0s saberes se constroem ao
longo do tempo, privilegiando, ora um aspecto, ora outro, e que 0s conceitos sofrem
mutacdes, devido as influéncias do campo de pesquisa e dos autores nele inseridos, uma
pesquisa sobre o “Estado da Arte” deve-se desenvolver, em mesmo sentido, na busca de

retratar o mais fielmente a teoria a que se propde mapear em seu espaco temporal.

Quanto ao periodo analisado neste estudo, sobre a Teoria das Opcdes Reais, este se
inicia a partir de 1989, ano em que se identificou a primeira publicacdo académica sobre
Opcdes Reais, com a dissertacdo de mestrado de Cardoso (1989), intitulada “Analise de
Projetos Considerando o Valor de Abandono™ até o ano de 2012, momento de conclusdo deste
levantamento. Faz-se necessario ressaltar a dissertacdo de Dias (1996), no setor de petroleo,
gue vem a se tornar a referéncia nacional em Opcdes Reais, sendo citado em 44 trabalhos

académicos®®.

A distribuicdo temporal dos trabalhos mapeados neste estudo é registrada no Gréfico
2.

Gréfico 2: Reparticdo da Producdo Académica por Ano

Producdo Académica por Ano (%)
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Fonte: Autor

O Grafico 2 mostra um crescimento significativo a partir de 2003, ano subsequente a
publicacdo do primeiro livro de Opg¢des Reais em Lingua Portuguesa, Copeland e Antikarov
(2001) e Copeland e Antikarov (2002), um guia préatico de como aplicar a TOR a tomada de
decisdes.

13 http://scholar.google.com.br/ em 11/2013
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Um aumento da producdo também pode ser observado na producéo entre 2002 e 2004,
em que saltou de 4% para um percentual de 10%, momento em que se iniciam as conclusdes

dos Mestrados Profissionalizantes.

Esses dados também nos levam a indagar sobre as raz8es do interesse pela tematica,
periodo em que se recrudescem os debates sobre investimentos em setor de infraestrutura,
CoOmo 0 energeético, tanto em termos de hidroelétricas e termoelétricas quanto do petroleo, que

se revelaram ser 0s principais setores de aplicagdo da TOR.

No que tange a titulagdo, nos documentos analisados, ha claro predominio das
dissertacdes de mestrado, constituindo 74% da producdo, enquanto as teses de doutoramento
correspondem a 13% do volume investigado. Com referéncia ao dinamismo da producéo, esta
decai a partir de 2008, apesar desta baixa, que pode significar uma estabilizacdo da produgéo
sobre o tema, em niveis mais modestos, houve, durante o periodo analisado, um ndmero
expressivo de publicacdes, em especial, dos trabalhos em nivel de mestrado. O mesmo se
pode dizer das teses de doutorado, porém, neste, o crescimento se da de forma mais modesta e
ndo acompanha a taxa de crescimento das dissertacfes. Esses niUmeros podem significar, por
um lado, a dificuldade de mobilidade na academia, posto que muitos alunos do mestrado ndo
continuam seus estudos no doutorado; e, por outro lado, podem também indicar que muitos
dos discentes que fizeram pesquisas nessa area no mestrado ndo mantiveram a mesma

tematica no doutoramento, como identificado pela analise dos autores.

Explorando as Instituicbes de Ensino Superior — IES, item 4 da Matriz de Analise
(Quadrol2), cujos discentes tém se dedicado a publicacdo sobre a TOR, a Tabela 1 evidencia
que, um total de 24 IES teve ao menos um trabalho publicado em seus programas de Stricto

Sensu.

Contudo a mesma tabela corrobora uma concentracdo da producdo académica
brasileira, sendo que os 4 programas de pés-graduacdo mais proficuos sobre a teoria,
correspondem a 74% de toda amostra. Observa-se que 48,7% da produgéo concentram-se na
PUC — RJ, tal concentracdo pode ser explicada pela presenca em seu corpo docente do Prof.
Dr. Luiz Eduardo Teixeira Brand&o, que, desde 1998, se dedica ao estudo da TOR, incluindo

a criacdo da linha de pesquisa e grupo de estudos sobre a teoria.

Tem-se ainda, pela tabela 1, que das 24 IES, 10 programas referem-se aos Mestrados

Profissionalizantes, correspondendo a 13% da producao.
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Tabela 1: Distribuicdo da producdo por instituicdo e por titulacdo

- —
Instituicéo MP T|tuI0MAcadem|co /E) % Total AZ/Sn-:S;[:éIo
PUC-RJ 1,0 41,5 6,2 48,7 48,7
FGV - SP 1,0 6,7 2,1 9,8 58,5
USP 0,5 8,3 0,5 9,3 67,9
IBMEC 5,2 0,5 - 5,7 73,6
UNICAMP - 1,0 2,1 3,1 76,7
UFRGS 0,5 1,6 0,5 2,6 79,3
UFRJ - 1,6 1,0 2,6 81,9
UFSC - 2,1 0,5 2,6 84,5
FUCAPE 2,1 - - 2,1 86,5
UFMG - 2,1 - 2,1 88,6
PEDRO LEOPOLDO 1,0 0,5 - 1,6 90,2
PUC - SP - 1,6 - 1,6 91,7
UNIFEI - 1,6 - 1,6 93,3
MACKENZIE - 0,5 0,5 1,0 94,3
UFPE - 1,0 - 1,0 95,3
ESTACIO DE SA - 0,5 - 0,5 95,9
FEAD - MINAS 0,5 - - 0,5 96,4
FUMEC - 0,5 - 0,5 96,9
IMPA - 0,5 - 0,5 97,4
INSPER 0,5 - - 0,5 97,9
PUC - PR - 0,5 - 0,5 98,4
UFF 0,5 - - 0,5 99,0
UFPR - 0,5 - 0,5 99,5
UNESP - 0,5 - 0,5 100,0

Fonte: Autor

Na distribuicdo dos cursos com estudos sobre a Teoria de Opcles Reais, item 5 do
Quadro 12, ressalta-se o curso de Engenharia da Producdo com o percentual de 36,8%, das
publicacGes e o curso de Administracdo com 31,1%, o que corresponde a 67,9% da producao

académica brasileira. Como pode ser observado na Tabela 2.

O estudo revela que, aproximadamente, 80% da producéo dos trabalhos sobre a Teoria
das Opgdes Reais foram desenvolvidas em 6 instituicdes de ensino, PUC-RJ, FGV-SP, USP,
IBMEC, UNICAMP e UFRGS (Tabela 1) em trés cursos, Engenharia da Producéo,

Administracéo e Economia, (Tabela 2).
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Instituicéo Titulo Académico % % Total % Total
MP M D Acumulado
Eng. da Producéo - 31,6 52 36,8 36,8
Administracdo 7,3 20,7 3,1 31,1 67,9
Economia 2,1 5,2 2,1 9,3 77,2
Eng. Elétrica - 4,7 0,5 52 82,4
Contabilidade 2,1 2,1 - 4,1 86,5
Financas e Economia - 3,6 - 3,6 90,2
Eng. Mecénica - 2,1 1,0 3,1 93,3
Gestdo Empresarial 0,5 1,0 - 1,6 94,8
Adm. e Recursos Minerais - - 1,0 1,0 95,9
Matemética 0,5 0,5 - 1,0 96,9
Agro energia 0,5 - - 0,5 97,4
Ciéncia - 0,5 - 0,5 97,9
Ciéncias e Planej. Energético - - 0,5 0,5 98,4
Eng. Civil - 0,5 - 0,5 99,0
Eng. Oceanica - 0,5 - 0,5 99,5
Quimica - 0,5 - 0,5 100,0

Fonte: Autor

A andlise de investimento consiste em uma area de estudos que faz parte da

Administracdo, Engenharia de Producdo e Economia, entretanto ha trabalhos pertinentes em

13 areas do conhecimento, como pode ser observado na Tabela 2.

Pelo exposto, observou-se que ha 24 IES, no Brasil, em que pesquisadores, ligados a

estas, se dedicam a estudar a Teoria de OpcOes Reais. Sendo que 0s cursos mais proficuos

sobre o tema sdo a Engenharia de Producdo e Administracdo, considerando a evolucdo do

nimero de programas de pos-graduacdo em nivel de mestrado e doutorado de ambos os

cursos, conforme ilustrado no grafico 3, seria factivel uma quantidade mais expressiva de IES

que tivessem alguma linha de estudos que incluisse a TOR.

Gréfico 3: Namero de programas de pés-graduacdo em nivel de mestrado e doutorado

Programas de P6s-Graduacao
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Fonte: Capes (2013)
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Passando a avaliar a distribuicdo dos trabalhos publicados por Estado Federativo, item
6 da Matriz de Analise, pode-se concluir que o Rio de Janeiro, em funcdo, principalmente,
dos estudos da Pontificia Universidade Catolica, possui 62% dos estudos na area, ao longo do
periodo analisado, e Sdo Paulo, 23%. Tratando-se de regides geogréaficas, a Sudeste abraga
93%, a Sul, 6% e a Nordeste 1% (Grafico 4). Como grande parte dos estudos esta relacionada
ao setor petrolifero, com empresas com sede na regido Sudeste, indica-se haver algum nivel
de relacionamento entre estas empresas e as universidades proximas, dado as informacGes
sobre investimentos estratégicos ndo serem publicas, e, ainda sim, existe um percentual

consideravel de estudos sobre a aplicacdo da TOR neste segmento.

Gréfico 4: Producéo por Estado-membro da Unido

Producéo Académica por Estado
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Fonte: Autor

As instituicbes do Sudeste predominam com 90% da producdo de pesquisas
relacionadas a Teoria de OpcGes Reais. Nesse sentido, passando a analisar o item 8 do Quadro
12, observa-se, também, a existéncia de um predominio das institui¢des particulares com 74%
frente ao percentual de 26% das instituicGes publicas, 0 que pode sinalizar uma maior parceria
entre as empresas e as universidades privadas, visto as informacOes referentes a analise de
investimentos, nem sempre, serem de dominio publico, tendo o acesso restrito para fins de

resguardar as estratégias empresariais.

5.2  Analise da Presenca do Termo Opcdes, Limites e Tipos de Pesquisa Mapeados

Apresentados as andlises primarias de catalogacdo da amostra, na sequéncia, sao
evidenciadas as consideracdes sobre a pesquisa, no que se refere a utilizacdo das opgdes para

a determinacdo das condigOes de investimento e valor econdmicos.

Para tanto, e visando demonstrar a abrangéncia da pesquisa, a Tabela 3 evidencia que,
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dos textos analisados, 77,2% contém em seu titulo o termo “OpcBes” e, em grande parte, 0
temo “Opcdes Reais”, contudo 23% dos trabalhos ndo fazem mencéo a tais termos, entretanto
estes estudos sdo do &mbito deste mapeamento, pois tém como objeto de estudo a TOR. No
que se refere as palavras-chave, 66,8% dos estudos fazem alusdes ao menos ao termo Opgéo,
confrontando com 33,2% que nao indicam qualquer um dos termos, ou que nao apresentam as

palavras-chave nos elementos prétextuais.

Tabela 3: Termo “Opgdo” e limitacdo da pesquisa

Opgbes no Titulo Opcoes nas Palavras LimitagBes e/ou Recomendagbes

Apresenta chaves para Pesquisas
% % %
Sim 77,2 66,8 58,0
Néo 22,8 33,2 42,0

Fonte: Autor

No que se refere a limitacdo da pesquisa e ou as recomendagfes para pesquisas
futuras, item 11 da Matriz de Andlise (Quadro 12), marcou-se “sim” para os trabalhos que
apresentavam, em seu corpo, as limitacdes e/ou contribuicdo para evolugdo das pesquisas, de

modo que 58% dos trabalhos apresentam um ou ambos os elementos.

No reconhecimento das bases conceituais que suportam e estruturam a configuracédo
metodoldgica dos trabalhos mapeados, permite-se a descricdo e a compreensdo dos

fendmenos estudados e suas relacdes ante ao objetivo da pesquisa.

Para tanto, na analise amostral, acerca dos trabalhos sobre a TOR, para os itens 12° e
13° do Quadro 12 (Tipo de Pesquisa e Tipo de Levantamento), identificou-se a
predominancia do estudo de caso com 89,2%, que representa uma investigacdo empirica e
compreende um método abrangente, com a l6gica do planejamento, da coleta e da analise de
dados. Pode incluir tanto estudos de caso unico 53% cujo foco é a unidade, um caso
excepcional e singular, ou multiplo representado por 36,2%, nos quais estudos sdo conduzidos
simultaneamente, em diferentes pontos de vista, enfatizando varias organizagdes ou multiplos
individuos, podendo as abordagens da pesquisa ser tanto quantitativas como qualitativas
(Tabela 4).

Tabela 4: Estratégia de Pesquisa e Tipos de Dados apresentados no mapeamento (em %)

Tipos de Pesquisa %

Tipos de dados - - % Total
Caso Multicaso Experimental

Primério 9,7 - - 9,7

Secundério 43,2 36,2 10,8 90,3

Total 53,0 36,2 10,8 100,0

Fonte: Autor
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Ainda sobre os aspectos da estratégia de pesquisa, tem-se o percentual de 10,8% dos
trabalhos realizados por experimento. Na experimentacdo, os fendmenos sdo estudados nas
condigdes determinadas pelo pesquisador. A importancia da experimentacdo estd no fato de
proporcionar condigdes privilegiadas de observacao, podendo-se repetir os fendmenos e variar
as situacOes experimentais. Ressalta-se, neste momento, a replicagem de pesquisas externa ao
Brasil, exclusivamente, para experimentos nas condi¢Ges locais de nosso pais. Assim, a
replicagem, repeticdo de um experimento com diferentes grupos de sujeitos e condigdes, leva
a descoberta de um efeito médio da variavel independente em sujeito, situacdes e tempo.

Os chamados dados secundarios, que constituem 90,3% dos dados utilizados para a
elaboracdo dos trabalhos mapeados, Tabela 4, sdo uma fonte indispensavel de informacdes
sobre os mais variados temas, bem como apresentam diversos modelos de utilizagdo na
atividade empresarial. O emprego dos dados secundarios, porém, nem sempre, é facil,
geralmente, encontram-se dispersos e ndo formatados para o uso imediato e especifico de uma
pesquisa ou necessidades. Contudo o desenvolvimento da informatica ampliou, enormemente,

as possibilidades de coleta e processamento de dados aos pesquisadores.

Por outro lado, 9,7% das pesquisas realizadas sobre o objeto da TOR, apresentaram a
utilizacdo de dados primarios, coletados diretamente em uma pesquisa de campo ou obtidos a
partir de informacdes das préprias organizacdes estudadas, extraidos mediante a realizacédo de
entrevistas estruturadas, com membros da alta geréncia, por meio de questionarios ou

percepcéo direta das informagOes a serem utilizadas.

5.3  Analises do Tema, Setores Econdmicos e Softwares Empregados

Apresenta-se neste topico, as consideracfes sobre o tema empregado no objeto de
estudos dos trabalhos, o setor econémico em que o estudo se aplica e os softwares utilizados

como auxilio na mensuracao dos investimentos pela metodologia de opcdes.

Sob o aspecto do tema central, assunto ou proposicdo problematica que orientaram 0s
pesquisadores a dissertar sobre 0 método da Teoria de Opcdes Reais, tém-se as seguintes

areas, como revelado na Tabela 5:
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Tabela 5: Tema Principal das Dissertacdes/Teses

%

Tema %

Acumulado
Projeto de Investimento 74,6 74,6
Valor Econémico 17,1 91,7
Tebrico 5,7 97,4
Cenarios Econdmicos 2,6 100

Fonte: Autor

Respaldados pelo tema de Cenério Econdmico, apresentaram-se 2,6% dos trabalhos
analisados, visando as tendéncias que tém levado as instituicbes a se preocupar com a
continuidade das suas operacfes. A percep¢do € que 0s cenarios que se configuram para as
empresas, sdo um universo de possibilidades nem sempre favoraveis a sustentar a
permanéncia destas no ambiente econdmico. Assim, esses trabalhos buscaram mensurar, por
meio, da TOR o risco e volatilidade de se empreender nesses ambientes, transformando
informacBes que tenham importancia estratégica em novas percep¢fes. A utilizacdo de
cenarios prospectivos permite, diante de mudancgas ambientais e econémicas, planejamentos

estratégicos mais coerentes e maior velocidade em suas decisoes.

A temética de Projeto de Investimento corresponde a 74,6% dos trabalhos, e, em sua
esséncia, consiste na aplicacdo de recurso de capital com a finalidade de obter vantagens
econbmicas futuras. Neste sentido, tem-se a analise mais restrita do ambiente, se comparado
ao Cenério Econbmico, anteriormente mencionado, uma vez que este Gltimo é restrito e

aplicavel a apenas um caso ou projeto em avaliagéo.

As demonstracdes contabeis sdo, geralmente, improprias para a determinacao do valor
econbmico de uma empresa, pois, dentre outros fatores, normalmente, sdo fundamentadas em
custos histéricos afastados dos valores correntes. O valor de uma empresa € movido por sua
capacidade de geracdo de fluxo de caixa ao longo prazo, sendo essa capacidade obtida pela
empresa sobre os recursos financeiros investidos em relagdo ao seu custo de capital. Sob o
tema de Valor Econdmico, encontram-se 17,1% das teses e disserta¢cdes mapeadas, cujo foco
se refere ao método de avaliacdo de empresas pela TOR, com a funcéo de avaliar ndo apenas
0 valor das empresas em si, mas também auxiliar nas decisdes de investimentos que

maximizem este valor.

Finalizando sobre o tema abordado, 5,7% dos trabalhos o enfoque tedrico eram o
principal tema discorrido. Um texto tedrico é aquele que toma a propria teoria como objeto de

indagacéo, articulando teses e conceitos para impetrar os objetivos da pesquisa.
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Passando a investigacdo do item 15, do Quadro 12, referente ao Setor Econdmico de
aplicacdo da TOR nos trabalhos mapeados, conforme exibido na Tabela 6, tem-se que o setor

energeético corresponde a 34% da producdo teorica brasileira.

Tabela 6: Setores de aplicagdo da TOR

%

Setor Econdmico %
Acumulado

Energético - Elétrico 16,6 16,6
Energético - Petrdleo 15,5 32,1
Telecomunicacgdes 6,7 38,9
Transporte e Concessdes Rodoviarias 57 44,6
Tecnologia da Informacéo 4,7 49,2
Comércio 4,1 53,4
Mineral 4,1 57,5
Mercado Imobiliério e Construgdo Civil 4,1 61,7
Agronegdcios 3,1 64,8
Siderdrgico e Metalurgico 2,6 67,4
Florestal 2,6 69,9
Quimica 2,1 72,0
Servigos 2,1 74,1
Financeiro 2,1 76,2
Energético - G&s 1,6 71,7
Biotecnologia 1,0 78,8
Papel e Celulose 1,0 79,8
Petrogquimica 1,0 80,8
Aeronautico 1,0 81,9
Farmacéutico 1,0 82,9
Automobilistico 1,0 83,9
Sucroalcooleiro 1,0 85,0
Saude 0,5 85,5
Naval 0,5 86,0
Licitagbes 0,5 86,5
N4o especificado 13,5 100,0

Fonte: Autor

Ainda na andlise do setor Energético, destaca-se o subsetor Elétrico, pois 16,6% dos
trabalhos analisados tém como objeto de seus estudos, usinas geradoras de energia elétricas,
Hidroelétricas e Termoelétricas. J& o subsetor Petroleo, com  155%, representa oS
investimentos em extracdo e producdo de jazidas petroliferas, e outros 1,6%, ligados a

producdo e exploracdo de Gas Natural.

Observa-se que 0 setor energético, somado aos setores de Telecomunicagoes,
Transporte e Concesstes Rodoviarios, Tecnologia da Informacdo; Comércio e Mineral,
correspondem, a 59% da utilizacao e estudos referentes a TOR.

De fato, a Teoria de Opcdes Reais €, predominantemente, utilizada em setores de
extracdo de recursos naturais, como de Petroleo, Mineracdo e, no caso brasileiro, de Energia
Elétrica, Hidroelétricas e Termoelétricas por suas caracteristicas intrinsecas de
irreversibilidade de parte do investimento, aliado a uma elevada taxa de riscos, altos

investimentos e longo prazo de retorno do investimento.
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Contudo cabe ressaltar que tais setores, conjuntamente ao de Telecomunicacao passou,
ao longo da dltima década, por profundas modificacfes, como no caso do setor de Elétrico,
que, apos a crise de 2001 e 2002, tornou-se foco de reestruturagdo e investimentos macicos, e
que, ainda hoje, recebe grande parte dos recursos publicos para garantir sua ampliagdo, como

corroborado pelas acdes do Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC.

Lancado em 2007, o PAC (2013), que prevé um investimento de R$ 503,9 bilhdes, dos
quais o setor de energia se beneficiard com 55% dos recursos, o eixo de logistica ficard com
11%, e o social e urbano com 34%, reforcando a infraestrutura do pais. Em 2011, se tem o
lancamento da segunda fase, o0 PAC2, com investimentos da ordem de R$ 995 bilhdes em

infraestrutura e obras sociais.

A fundamentacdo do advento revelado pelo setor de Telecomunicagdes em terceiro
lugar com um percentual de 7%, deve-se & conjectura vivenciada no dmbito de sua abertura
em julho de 1998. Quando, a partir de entdo, ocorreu o processo de privatizacdo do setor de
TelecomunicacBes no Brasil. Passados 14 anos ap0s a privatizacdo da telefonia, o servico que,
antes, era incipiente, com 7,3 milhdes de celulares em funcionamento, em 2012, alcangou
261,7 milhdes, nimero 20,4 vezes maior que ha 14 anos. A telefonia fixa, o nimero de linhas
em funcionamento quase dobrou em uma década, saltando de 20 milhdes, em 1998, para 44,3
milhdes, segundo dados da ANATEL(2013).

A chave da expansdo foi o volume de investimentos, que, nos ultimos 13 anos,
chegaram a R$ 235 bilhdes. De acordo com a Abrafix'*(2013), somente no periodo de 1998 &
2008, as empresas de telefonia fixa investiram R$ 140 bilhGes para a expansdo da

16
I

infraestrutura e melhoria dos servigos. A Acel~°(2013) corrobora que do ano 2000 ao fim do

segundo trimestre de 2008, as empresas de telefonia celular investiram R$ 60 bilhGes.

Diante dessa proposicédo, a analise por Opcdes Reais encontra — se como ferramenta de
analise de projetos de investimentos aos gestores do setor, que pode té-la utilizado como
diferencial, ao ponderar a emissdo de capital ante as metodologias ortodoxas de

investimentos.

Finalizando a Tabela 6, encontram-se outros 18 Setores Econémicos pulverizados em

4 Agéncia Nacional de Telecomunicagdes.

15 Associagéo Brasileira de Concessionérias de Servigo Telefonico Fixo.

16 Associagdo Nacional das Operadoras Celulares.
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29% dos trabalhos sobre a teoria e outros 13%, que representam pesquisas teoricas ou que

ndo apresentaram um setor especifico.

A andlise do item 16, do Quadro 12, referente ao recurso de softwares utilizado para o
calculo das opgdes em estudo, a luz da Teoria de OpgOes Reais, 0s autores das teses e
dissertagdes, utilizaram-se das seguintes ferramentas computacionais, conforme estdo

arroladas na Tabela 7:

Tabela 7: Softwares utilizados para o célculo das opcdes reais

Software % % Associado Pr|n0|-pal~
Associacao

@Risk 26,4 14 DLP
41 Linguagem Matlab
20 Linguagem VBA

. 7 Linguagem Acess

Desenvolvido pelo Autor 15,0 13 Linguagem C++
10 Linguagem Fortram
9 Outras Linguagens

Excel 10,4 21 Economaética

Crystal Ball 6,2 66 Newave

Newave 5,2 - -

Eviews 15 - -

Outros 4,2 - -

N&o Utiliza Software 31,1 - -

Fonte: Autor

Dos trabalhos analisados, 26,4% utilizaram-se do software @Risk, que é um programa
desenvolvido pela Palisade'’, que se comporta como add-in & planilha Microsoft Excel. O
programa executa andlise de risco valendo-se da Simulacdo de Monte Carlo, para mostrar as
probabilidades de ocorréncia de cendrio possiveis, e, consequentemente, seus resultados, o
que significa poder avaliar os riscos a assumir e a evitar, permitindo a melhor tomada de
decisdo sob incerteza. Sendo que 14% dos casos de utilizagdo do @Risk estavam

M18

relacionadas ao emprego do software DPL™™ (Decision Programming Language).

O software DPL é desenvolvido pela Syncopation Software, é uma ferramenta de
modelagem matematica desenvolvida para a solucdo de problemas de andlise de deciséo,
proporcionando flexibilidade na modelagem de projetos, incluindo mdaltiplas incertezas,

opcbes com diferentes caracteristicas de payoff e a aproximacdo binomial do processo

7 \www.palisade.com

18 www.syncopation.com



http://www.palisade-br.com/risk/monte_carlo_simulation.asp
http://www.palisade.com/
http://www.syncopation.com/
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estocastico Geomeétrico Browniano.

O modelo de analise mediante de arvores de decisdo pode ser utilizado para modelar
as flexibilidades gerenciais em tempo discreto, por meio da construcao da respectiva arvore,
onde 0s nos de decisdo representardo as decisdes que 0s gerentes podem tomar, de modo a

maximizar o valor de um determinado projeto.

O desenvolvimento de software pelo proprio autor das teses e dissertacGes, representa
15% do total e que estes se associavam em 41% dos eventos com as linguagens de
programacdo Matlab e 20% ao Visual Basic Applications - VBA. O Matlab é um sistema
para célculo cientifico que proporciona um ambiente com uma notacdo intuitiva, e ainda
coloca a disposicdo do usuario as bibliotecas desenvolvidas nos projetos LINPACK e
EISPACK. Estes projetos elaboraram bibliotecas de dominio publico para algebra Linear,
onde a LINPACK tem rotinas para solucdo de sistemas de equacOes lineares, e a EISPACK
rotinas para calculo de autovalores. O VBA é uma linguagem derivada do Visual Basic, para a
criacdo de aplicativos e automacdo de tarefas e rotinas incorporada no pacote de aplicativos
Microsoft Office.

O software Crystal Ball da Oracle, que ¢ um aplicativo para analise de risco e
incerteza baseado em planilhas Excel, para a previsdo, simulacdo e otimizacdo, recorrendo a
Simulacdo de Monte Carlo, foi utilizado em 6,2% dos trabalhos sendo que, em 66% dos

casos, estavam associados ao programa computacional NEWAVE.

O modelo NEWAVE, desenvolvido pelo Centro de Pesquisas de Energia Elétrica -
CEPEL ¢ baseado na técnica de Programacao Dindmica Dual Estocastica, para planejamento
da operacdo de sistemas hidrotérmicos, o qual é composto por quatro modulos
computacionais: médulo de célculo do sistema equivalente, mdédulo de energias afluentes,

modulo de calculo da politica de operacéo hidrotérmica e modulo de simulacéo da operacao.

A utilizacdo de planilha eletronica foi evidenciada em 10,4% dos trabalhos, neste caso,
tem-se o emprego exclusivo deste software, uma vez que o @Risk e o Cristal Ball sé&o

executados sobre a plataforma de uma planilha eletronica.

O Eviews, com 1,5% de representacdo nos trabalhos mapeados, é um programa de
estatistica para Windows, criado pela QMS, usado, geralmente, para analises econométricas e
estatisticas.

O banco de dados Economatica apresentou-se em 21% dos trabalhos ligados a Teoria
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de Opcdes Reais, com utilizacdo exclusiva de planilha eletronica em Excel.

A utilizacdo de outros softwares que ndo os citados acima, corresponderam a 4% do
levantamento desenvolvido neste trabalho, e a aplicacdo de tais programas remonta a um ou
outro estudo, e, por esta razdo, ndo lhes foram concebidos valores estatisticos, mas estdo

descritos a seguir:

Statgraphics € um programa para gerenciar e analisar valores estatisticos.
Possui quatro mddulos principais: um editor estatistico (StatReport), que prepara relatérios
com dados varidveis; um assistente estatistico (StatWizard), que sugere os métodos mais
adequados para recompilar e analisar dados; além de uma conexao estatistica (StatLink), que
conecta o livro de analise (Statfolio) com a fonte de dados. Este se destaca, especialmente,
por suas capacidades para a representacdo grafica de todo tipo de estatisticas e o
desenvolvimento de experimentos, previsdes e simulagdes em fungdo do comportamento dos

valores.

O Stochastic Dual Dynamic Programming - SDDP é um modelo de despacho
hidrotérmico com representacdo da rede de transmissdo com usinas individualizadas, com
restricbes de transmissdo, que calcula a operacdo Otima estocastica em base mensal, para
horizontes de médios e longos prazos. Como principais resultados, o SDDP permite a analise,
em médio prazo, de parametros como vertedouros localizados, expectativa de armazenamento
por reservatdrio, carregamento de linhas de transmissdo considerando restricdes energéticas
simulando 80 a 200 séries de chuva, para gerar cenarios de demanda termoelétrica e custos

marginais de operacao.

O uso dessa ferramenta reforca as anélises eletroenergéticas. O modelo calcula a
politica operativa estocastica de minimo custo de um sistema hidrotérmico, levando em
consideracdo os detalhes operativos das usinas hidrelétricas e térmicas, representacdo de
mercados "spot" e contratos de fornecimento, incerteza hidroldgica, o sistema de transmisséo,

a variacdo da demanda e as restri¢ces de suprimento de gas natural.

O SISPINUS, um sistema que permite a definicdo do melhor tipo de desbaste para a
floresta de Pinus, a época e intensidade ideais para sua realizacdo e a idade ideal para o corte
final. Pode-se avaliar o estoque de madeira disponivel no presente, e a cada ano futuro, em
termos de volume total e volume por tipo de utilizacdo industrial, como laminacéo, serraria,

celulose e energia. O sistema possibilita, também, a analise da rentabilidade do povoamento.

O Statistical Package for Social Sciences - SPSS é uma aplicagdo de tratamento
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estatistico de dados, com aporte a tomada de decisdo, que inclui aplicacdo analitica, Data

Mining, Text Mining e estatistica.

Tem-se ainda a utilizacdo do software Minitab Statistical, o0 Maple Gretl, pacote de
software para analise econométrica, além do software Timing desenvolvido por Dias (1996)
em VBA.

5.4 Andlise dos Elementos Intrinsecamente Relacionados a TOR

Apresentadas a analise dos elementos de mapeamento e as referéncias, bem como dos
itens periféricos aos estudos de opcdes, analisam-se, nesta secéo, os itens 17 a 22 do Quadro
12, para os trabalhos catalogados. Sendo estes elementos diretamente relacionados a

utilizacdo e aplicacdo da TOR nos trabalhos.

As opcoes, analisadas na populacdo de trabalhos mapeados, séo mostradas na Tabela

8, com suas respectivas proporcoes.

Tabela 8: OpcOes Reais mensuradas

%

Opgdo & Acumulada
Diferimento 9,3 9,3
Expansédo, Abandono 8,8 18,1
Expanséo 8,3 26,4
Compra 6,7 33,1
Abandono 5,2 38,3
Opcéo de Conversao (Input/Output Switch Option) 5,2 43,5
Compra, Venda 3,6 47,1
Diferimento, Abandono 3,6 50,7
Expansao, Abandono (Compostas) 3,6 54,3
Opcoes Exoticas, Opgdes com Barreiras (Garantia) 3,6 57,9
Diferimento, Expanséo 3,1 61,0
Suspensdo Temporéaria, Abandono 3,1 64,1
Abandono, Mudanca de Uso 2,6 66,7
Diferimento, Time-to-buld, Abandono 2,6 69,3
Expansédo, Contragdo 2,6 71,9
Venda 2,1 74,0
Suspensdo Temporaria 1,6 75,6
Aprendizado (Arco-iris) 1,2 76,8
Diferimento e Abandono (Compostas) 1,1 77,9
Diferimento, Expansdo e Abandono (Compostas) 1,0 78,9
Diferimento, Expanséo, Contragdo e Abandono 1,0 79,9
Diferimento, Time-to-buld 1,0 80,9
Mudanca de Uso 1,0 81,9
Compra, Abandono 1,0 82,9
Outras 7,8 90,7
Sem Opgoes 9,3 100,0

Fonte: Autor

Os modelos mais basicos de avaliacdo de investimento pela TOR consideram,
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geralmente uma empresa que possua uma opc¢ao de investir em um ativo real, cujos retornos
sejam incertos e modelados a partir de um processo estocastico, outras premissas sdo que 0
investimento possui desembolsos imediatos, ndo sequenciais e que 0s custos totais séo

conhecidos e certos.

Nesse cenario, a opcdo de diferimento ou espera tem sua mensuracdo em 9,3% dos
trabalhos, seguida as possibilidades de expanséo e abandono com 8,8%, sendo que a opgéo de
somente expansdo do investimento inicial é calculada em 8,3% dos casos e, assim,

sucessivamente sdo apresentados os dados na Tabela 8.

As opcbes observadas no mapeamento se constituem, em 92%, do tipo americanas,
gue podem ser exercidas a qualquer momento até o seu vencimento. Qutro aspecto
demonstrado, e extraido pela analise, refere-se a op¢do de time to build, com o percentual
acumulado de 8%, indicando que, na maioria dos projetos, o investimento requerido foi
incorrido de uma sé vez, ndo considera 0s investimentos de capital como uma série de
desembolsos (outlays) no tempo que possibilitaria a criagdo de valiosas op¢Bes de abandono a
cada estagio, considera-se, também, que a construgdo do empreendimento se da de forma
imediata. Para os trabalhos que incluem, em seu escopo, a opcdo de time to build,
considerando os desembolsos escalonados, assim como a construcdo do empreendimento em
uma linha temporal, que acentua o efeito positivo que as incertezas podem, gerar e, agregar

valor ao investimento pela composi¢édo de opc¢des que surgem no decorrer do projeto.

Finalizando a Tabela 8, encontra-se estratificado, com 2% de ocorréncia das opgdes
imobilidrias que dizem respeito a Opcdo de Exclusividade. Exclusividade na compra de
terreno, a opcdo de Expandir com Exclusividade, adquirindo partes desmembradas de um
terreno maior, incorporando-0s ao empreendimento mediante op¢do de compra assegurada. E
ainda, opcédo de primeira recusa, prioridade na compra do imovel. Estas sdo as possibilidades

mais restritas ao mercado imobiliario.

55 Meétodos e Modelos de Calculo da TOR

Passando a investigacdo dos métodos utilizados para o célculo das op¢des, mediante a
Teoria de OpcBes Reais, observa-se, nos trabalhos analisados, que houve o predominio dos
métodos de Programacdo Dinamica com 42,9% seguido pela aplicacdo de Métodos de
Simulagdo, com 26,5%, acumulando um total de, aproximadamente, 70% da amostra,

conforme apresentado na Tabela 9.



Tabela 9: Método da Teoria das Op¢des Reais utilizado para calculo
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Método TOR % %
Acumulada

Programacdo Dindmica 42,9 42,9
Simulacdo 26,5 69,4
Equacdes Diferenciais Parciais 18,5 87,9
Programacéo Dindmica e EquacOes Diferenciais Parciais 2,6 90,5
Programacéo Dindmica e Simulacéo 2,6 931
Algoritmos Genéticos e Teoria Fuzzy 0,5 93,6
Equacdes Diferenciais Parciais e Simulacédo 0,5 94,1
N&o Apresentaram Método 59 100,0

Fonte: Autor

O Metodo de Equacdes Diferencias apresenta-se em 18,5% dos casos; em sequéncia, a

associacdo da Programacdo Dinamica e Simulacdo e Programacdo Dindmica e EquacOes

Diferenciais, ambas com 2,6% de representatividade a mensuracdo do valor das opcdes, por

meio de Algoritmos Genéticos e Teoria de conjunto Fuzzy, é apresentado somente no trabalho

de Lazo Lazo (2004), no setor de petroleo e para o calculo de opcbes de Expansdo e

Informacéo.

Outros 5,9% dos trabalhos referem-se aos trabalhos tedricos ou em que o método nao

pode ser identificado.

A Tabela 10, a seguir, estratifica os modelos de avaliacdo de Op¢oes Reais aplicados,

e evidéncia os principais modelos utilizados na mensuracdo das op¢des mapeadas.

Tabela 10: Modelo para célculo das Opgoes Reais

Método TOR Modelo TOR % %
Programacéo Dindmica 42,9

Modelo Binomial 39,7

Modelo Binomial e Quadrinomial 1,6

Opcdes Reais Equivalentes 0,5

Outros 1,1
Simulagéo 26,5

Simulacéo Monte Carlo 25,4

Minimos Quadrados Monte Carlo 1,1
Equac6es Diferenciais Parciais 18,5

Black - Scholes 111

Outros modelos de Equacges Diferenciais 7,4
Programacédo Dindmica e Equac6es Diferenciais Parciais 2,6

Modelo Binomial e Black - Scholes 2,1

Modelo Binomial e Aproximagao Analitica 0,5
Programacédo Dinadmica e Simulacgéo 2,6

Modelo Binomial e Simulacdo Monte Carlo 2,1

Modelo Binomial e Minimos Quadrados Monte Carlo 0,5
Algoritmos Genéticos e Teoria Fuzzy 0,5 0,5
Equac6es Diferenciais Parciais e Simulacao 0,5

Black - Scholes e Simulacdo Monte Carlo 0,5
Nao Apresentaram Método 59

Fonte: Autor
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Observa-se um predominio do Modelo Binomial para o calculo de op¢des com 39,7%,
sequido pelo Método de Simulacdo Monte Carlo e, finalmente, 0 modelo de Black e Scholes
somando, juntos, 76,1% da amostra. Os demais trabalhos correspondem a utilizacdo de mais
de uma metodologia de precificacdo de opcbes e de métodos j& conhecidos, como arvores
trinomiais e quadrinomiais, que sdo derivadas do modelo binomial, simulacdo mediante

outros modelos estatisticos que ndo Monte Carlo, como Minimos Quadrados Monte Carlos.

Por vezes, os autores se utilizam de softwares denominados “caixas pretas”, 0S quais
ndo deixam explicito os métodos utilizados para o calculo das opgdes. E imprescindivel que
0s autores citem as opg¢des que estdo sendo exercidas e os métodos para o calculo da TOR,

que sao abordados em seus trabalhos.

5.6  Abordagens do Projeto e do Risco no Célculo da TOR

O ativo-subjacente no contexto das Opcdes Reais, por ndo ser negociado no mercado,
como no caso das Opcdes Financeiras, deve ser calculado por meio de projecéo ou utilizar o
valor do VPL, sem flexibilidade como ativo subjacente do projeto hipGtese Market Asset
Disclaimer.

A Tabela 11, a seguir, indica os métodos de abordagem do valor do projeto utilizado

no célculo das opc¢oes reais.

Tabela 11: Abordagem do Valor do Projeto

%

Abordagem do Valor do Projeto % Acumulada
Movimento Geométrico Browniano 32 32
Simulagdo Monte Carlo 18 50
Processo Reversdo Média (PRM) 4 54
PRM E MGB 4 58
Arvore de Eventos 2 60
Minimos Quadrados de Monte Carlo 2 62
Programacdo Dinamica Dual Estocéstica. 2 64
Valor Presente Liquido 2 66
Né&o apresenta método 34 100

Fonte: Autor
Pelo exposto pela Tabela 11, verifica-se que a abordagem do valor do projeto é

principalmente calculada pelo Movimento Geométrico Browniano e Simulagdo de Monte
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Carlo, respectivamente, com 32% e 18%. O processo de reversdao a média, por se mostrar
mais adequado em alguns casos, quando se possui um amplo histoérico de precos do ativo

subjacente, constitui 4% dos estudos.

Neste momento vale ressaltar o uso da hipotese do Marketed Asset Disclaimer, para
que se adote o valor presente do préprio projeto, sem flexibilidade, como ativo subjacente
sujeito a risco, considerando como melhor estimativa ndo tendenciosa do valor de mercado do
projeto, aparece, explicitamente, em 2% dos trabalhos e € de se concluir que os estudos que
ndo apresentaram meétodo de Abordagem do Valor do Projeto utilizem esta metodologia por

ser mais simplista e facilmente mensuréavel.

Na Tabela 12, a seguir, sdo apresentados os métodos de abordagem ao risco dos

trabalhos analisados.

Tabela 12: Método de Abordagem ao Risco para o calculo de OpcGes

%

Método de Abordagem ao Risco % Acumulada
Hurdle rate 44 44
Monte Carlo 42 86
Movimento Geométrico Browniano 8 94
Multiplicidade de cenérios 2 96
NUmeros Fuzzy 2 98
Programacdo Dindmica e Movimento Geométrico 2 100

Browniano
Fonte: Autor

A Tabela 12 evidencia os métodos de abordagem e gerenciamento de risco, oS
processos de identificacdo e tratamento dos riscos para adicionar valor sustentavel as

operacOes da empresa, mediante o célculo de Opcdes Reais.

A maioria dos trabalhos, 44%, incorporam o risco nos célculos por meio do uso de
uma hurdle rate, que ¢ uma taxa de desconto normalmente utilizada pelas corporacgdes para
avaliar VPL de projetos. Essa taxa é baseada na melhor estimativa para uma taxa de desconto
apropriada, considerando a natureza incerta e volatil de outras taxas teoricamente corretas,
tais como custo de oportunidade de capital e custo de capital médio ponderado. As taxas sdo
ajustadas para valores mais altos, refletindo, por exemplo, risco politico externo, e para

valores mais baixos, quando ha competicéo para adquirir propriedades.

Outros 42% servem-se de simulacdo para a incorporacdo do risco a analise. Contudo

ressalva-se que em sua maioria, a contemplacdo dos riscos se d& em nivel estratégico, sendo
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0S riscos operacionais por vezes negligenciados pelos estudos.

Na sequéncia, a Tabela 13 expBe os métodos de analise de investimento que séo
utilizados em conjunto com a TOR, para efeitos de comparagdo entre os resultados obtidos

dos investimentos em anélise.

Tabela 13: Método com o qual se comparou o resultado da TOR

%

Meétodo de Comparagéo % Acumulada
Valor Presente Liquido 55 55
Outro método TOR 8 63
Valor de Mercado 4 67
N&o apresenta 33 100

Fonte: Autor

No que se refere aos métodos de comparacdo dos resultados obtidos pela avaliacao por
Opcoes Reais, 55% dos trabalhos confrontam os dados com o Valor Presente Liquidos dos
projetos. Outros 8% acareiam com algum outro método da TOR, como, por exemplo, a

avaliacdo pelo modelo binomial com os resultados da equacdo de Black e Scholes.

Dos trabalhos analisados, 4% comparam o valor obtido pela TOR, com o valor efetivo
de mercado, e é de se esperar que estes trabalhos estejam sob tema de Valor Econémico.
Finalizando, 33% dos trabalhos apresentam o valor obtido com opc¢des, ndo 0 comparando

com outros valores.

5.7  Limitagdes do Estudo Realizado e Pesquisas Futuras

Esta secdo tem por objetivo expressar algumas limitagfes dos catalogos ou bancos de
dados sobre a producdo académica elaborada nesta dissertacdo, no que se refere a uma
divulgacdo adequada desta. Os dados bibliogréaficos dos trabalhos, listados no Apéndice A,
permitem uma primeira divulgacdo da producdo mapeada, ainda que sem uma analise critica

sobre 0s mesmos.

Os resumos, relacionados nos Apéndice B, reduzem essa limitacdo, fornecendo
subsidios para uma analise previa, porém, por serem muito sucintos, em muitos casos, sdo
insuficientes para a divulgacdo dos resultados e das possiveis contribuicdes da producdo para
o0 desenvolvimento da Teoria de Opcdes Reais. Sendo necessaria a leitura completa ou parcial
do texto final da tese ou dissertagdo para obter as informacOes detalhadas do trabalho
(resultados, subsidios, sugestdes metodoldgicas etc.), podendo, assim, abstrair os elementos
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da producdo académica por meio da realidade constituida pelo conjunto dos trabalhos

mapeados.

Destaca-se, também, que o acesso ao material de pesquisa pode constituir limite
severo na realizacdo do Estado da Arte. Quando as teses e disserta¢cdes ndo séo publicadas em
formato digital, e s6 estdo disponiveis nas bibliotecas dos programas de pés-graduacdo, €
preciso recorrer ao sistema COMUT. A consulta local é invidvel em funcdo da dimenséo
territorial brasileira, e pelo sistema COMUT o processo € dispendioso e demorado, 0 que
torna restrito e dificil o acesso as pesquisas.

A delimitacdo e a abrangéncia da populacdo dos trabalhos mapeados imp&em barreiras
as quais inexistem no dinamismo e aprimoramento da teoria, visto que uma pesquisa sobre o
“Estado da Arte” é sempre inconclusa, pois a evolugdo da ciéncia ¢ ininterrupta, vai se
construindo ao longo do tempo, em diferentes abordagens. Nesse sentido, 0s conceitos sofrem
mutacdes, devido as influéncias do campo de pesquisa e dos atores nele inseridos. Diante do
exposto, este trabalho se limita em termos temporais, sendo o mapeamento desde 1989 a
2012. Em termos territoriais, o recorte da populagdo restringe-se as publicacfes de Teses e

Dissertacdes desenvolvidas em programas de pos-graduacédo brasileiros.

Quando se pensa em pesquisas na modalidade "pesquisas do Estado da Arte",
dificilmente, supbe-se que possa haver producdes académicas absolutamente descartadas, pela
simples hipotese de ndo estarem no mesmo patamar de producfes em nivel de trabalhos de
concluséo de mestrado ou de doutorado, sendo esta a invisibilidade da producdo académica
em questdo. Parte-se, entdo, do pressuposto de que os artigos académicos produzidos, por
vezes, advém dos préprios trabalhos de conclusdo, por serem uma sintese elaborada a partir
do amplo estudo ja realizados pelos autores. Outra questdo, dados aos limites de tempo para a
realizacdo deste mapeamento, que, diferentemente da evolucdo tedrica brasileira, sobre a
TOR, deve conter um ponto de finalizacdo, optou-se pela centralizacdo dos estudos de

concluséo dos programas, em detrimento das produgdes de artigos cientificos.

No caso da presente pesquisa, essas limitacdes poderiam ser relacionadas as seguintes
etapas: as escolhas feitas para a constituicdo do universo empirico desta tese, bem como as
categorias de analise que advém ao processo de isolamento e discussdo dos fendbmenos
ressaltados, acham-se, de certa forma, comprometidas com um processo de selecéo, que,

obviamente, inclui a elei¢cdo de alguns angulos de observacao, em detrimento de outros.

Nesse sentido, os instrumentos de pesquisa utilizados, sendo, em sua esséncia, 0
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método quantitativo, ttm como antecedente a doutrina denominada positivismo, tendo como
principais caracteristicas 0 empirismo, a objetivacdo, e como ferramenta, a quantificacdo
estatistica. Entende-se que os resultados estatisticos, encontrados por meio da analise
bibliométrica, ndo constituem um fim em si, mas sdo mobilizados para compor a dimensao
coletiva da atividade de pesquisa e o processo dinamico da construgcdo de conhecimento sobre
a TOR.

Outra limitacdo decorrente ao processo de andlise consiste em que os autores dos
trabalhos mapeados, por vezes, ndo explicitam os elementos centrais e metodologicos
utilizados no decorrer da pesquisa, ndao deixando claros os procedimentos e classificacéo
metodoldgica ou 0 método da TOR utilizado como objeto de estudo. Estas lacunas presentes
nos trabalhos fazem com que o investigador do trabalho de Estado da Arte faca inferéncias,
tendo por base os elementos implicitos perceptiveis no decorrer o texto mapeado.

Como pesquisas futuras e complementares a esta, dever-se-a avaliar a estrutura de
colaboracdo entre as instituicGes de pesquisa no pais, no que se refere a disseminacdo da
pesquisa sobre a Teoria de Opcdes Reais. Partindo-se do pressuposto de que o conhecimento
cientifico deve ser construido socialmente, influenciado pelos pares que se compBem
estruturalmente na rede de relagdes entre as instituicdes, buscando-se ndo somente descrever
tais relacionamentos, mas também entender como esta estrutura afeta a producdo do
conhecimento no pais e elucidar a estrutura no campo cientifico e preencher lacunas

existentes.
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6. Consideracoes Finais

As incertezas presentes nas analises de investimentos criam oportunidades que podem
levar a uma tomada de decisao ativa e flexivel, de tal forma a agregar valores significativos
aos projetos em andlises. Neste cenario, encontram-se, principalmente, os projetos em que ndo
haja garantias em relacdo aos fluxos de caixas futuros, o que permite, e por vezes se faz

necessario, novas avalia¢Ges ao longo do periodo de implantagédo do projeto.

Deste modo, podem-se aproveitar as condi¢cdes ambientais desfavoraveis e elevar o
valor presente dos fluxos de caixa esperados do projeto, pelo exercicio do direito de opcéo,
quer seja pela minimizagéo das perdas com a reducdo de escala, a interrupg¢ao ou o abandono
do projeto, ou ainda, pela maximizacdo dos ganhos, quando ha possibilidades de expansdo

apos um periodo de espera por condi¢Oes favoraveis.

Em mercados e economias incertas, fazem-se imprescindiveis novas abordagens para a
consolidacdo das decisdes de investimentos, e, neste campo, encontra-se a Teoria de Opcdes
Reais. Contudo, mesmo que a teoria seja capaz de subsidiar as tomadas de decisdes, esta deve
ser desenvolvida e difundida para que possa ser utilizada com efetividade por académicos e

profissionais que necessitam de novas metodologias de analises.

Assim, motivou-se pelo mapeamento dos trabalhos académicos sobre a TOR, e 0s
resultados apresentados ndo esgotam todas as possibilidades de analise a partir dos dados
coletados, mas mostram algumas tendéncias da producdo de trabalhos de conclusdo de

programas de pds-graduacao Stricto Sensu.

Em sintese, a pesquisa resultou no mapeamento e na analise das teses e dissertacoes
produzidas nos programas de pos-graduacdo Stricto Sensu no Brasil, a partir de 1989.
Procura-se apresentar um panorama geral dessa producgéo cientifica, tendo presente a seguinte
questdo norteadora: Qual é o estado do conhecimento da Teoria das Opcbes Reais no Brasil,

considerando a analise de teses e dissertagdes para o periodo de 1989 a 2012?

Para responder a essa questdo, realizou-se um mapeamento da producdo cientifica
sobre a Teoria de Opgdes Reais, constituida por um conjunto de 202 trabalhos de mestrado
e/ou doutorado. Os primeiros estudos mapeados foram publicados em 1989, sendo que, dos
23 anos de abrangéncia deste mapeamento, 0s primeiros dez anos foram de uma producdo em

termos quantitativos incipientes, ja que apenas 6% da producéo correspondem a este periodo.
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Durante estes anos iniciais, sdo pontuais as produgdes académicas brasileiras sobre a teoria,
sem que houvesse a pulverizagdo do conhecimento, permanecendo restrito a uma Unica
universidade, PUC-RJ, em que se destaca o professor Dr. José Paulo Teixeira, com a
orientagdo de 9 dos 12 trabalhos publicados, entre os anos de 1989 a 1999, os quais

introduzem a discussdo sobre a teoria no Brasil.

Esses trabalhos constituem a introducdo do conhecimento e disseminacao da teoria nos
programas de formacgédo académica brasileiros. Isto, pois, nos trezes anos subsequente foram
produzidas 190 pesquisas, em 23 universidades, consolidando a TOR nos estudos de pds-

graduacdo Stricto Sensu no Brasil.

A compilacdo dos dados deste estudo evidencia que, mesmo com a ampliacdo do
namero de programas com publicacdes sobre a TOR, existe uma concentragdo expressiva sob
0s programas da PUC - Rio de Janeiro, FGV - S&o Paulo, USP e IBMEC, correspondendo a
74% da producdo cientifica analisada. Corroborando que a TOR ainda néo foi disseminada de
forma expressiva e que a producdo dos trabalhos se encontra concentrada em poucas
instituicdes e regiGes geograficas, apesar de ser desenvolvida por diferentes cursos de pés-

graduacéo no Brasil.

Destaca-se, também, a diversidade de setores em que os trabalhos analisados foram
aplicados, o que exige dos estudiosos um embasamento sobre 0s aspectos intrinsecos a cada
projeto, dadas as particularidades e informacGes especificas, exigidas para a percepcao das

oportunidades gerenciais existentes.

Neste sentido, 25 setores econémicos ja apresentaram trabalhos relacionados a seus
projetos de investimentos, havendo, ainda, um amplo campo a ser explorado em,
praticamente, todos os setores listados na Tabela 6, e outra infinidade de segmentos
econdmicos aptos a receber estudos e analises relacionadas a Teoria de Op¢Oes Reais.

Também-se identificou a presenca primordial dos setores em que h& comercializagdo
do ativo subjacente no mercado financeiro, como o energético e de mineragdo,
correspondendo a 36% dos trabalhos de conclusdo. Copeland e Antikarov (2001) corroboram
que os precos das commodities podem ser usados como base para o Ativo Subjacente Sujeito
ao Risco, e se pressupfe que a volatilidade das commodities seria igual a do projeto sem
flexibilidade.

Dentre os trabalhos levantados, ha primazia da utilizacdo de métodos baseados em

Simulacdo e na Programacdo Dinamica, para a avaliagdo de opcdes, totalizando 72% dos
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métodos aplicados. Sendo utilizados os modelos de Simulagdo Monte Carlo e modelos de
trelica binomial e métodos binomiais logaritmicas, este ultimo adequado aos projetos de
maior complexidade, com madltiplas opgdes e desembolsos. Menos empregados sdo 0s
métodos que envolvem as Equagbes Diferenciais Parciais, como os métodos das Diferencas
Finitas e Aproximacdes Analiticas devido a sua complexidade de uso e restricdo dos métodos

quanto a consideracdo de opcbes americanas e pagamentos de dividendos.

O foco dos estudos sobre opcbes em ativos reais concentra-se em investimentos nao
sequenciais e ndo interdependentes. Apesar da contribuicdo tedrica destes trabalhos, os seus
valores praticos sdo limitados, pois os projetos da vida real sdo complexos e envolvem uma

variedade de opc¢des com valores que podem interagir si.

A ampla exploracdo da estratégia de investimentos sequenciais faz-se necessaria, uma
vez que 0s projetos ndo sdo constituidos de desembolsos Unicos, especialmente, quando a
empresa exerce e sofre as forcas de mercado em decisGes irreversiveis, necessitando de um

prémio, o valor da opcéo, para compensar as oportunidades futuras do investimento.

Neste mesmo sentido, faz-se imperativo avaliar as op¢des de paradas temporérias, sob
a presenca de custos decorrentes de parar e/ou reativar a producdo. Torna-se oportuno avaliar
as possibilidades de retomada ou a parada de imediato, ou ainda, a postergacdo da decisdo ao

longo prazo, mediante ao custo de execu¢do da opcéo.

As analise das Opcbes Reais, em sistemas flexiveis de fabricacdo, estdo sendo
avaliadas em um contexto isento de custo de alternancia entre as flexibilidades, o que, por
vezes, ndo ocorre, exigindo que os pesquisadores assumam a incidéncia de custos em

decorréncia da flexibilidade operacional.

A pluralidade de abordagens e de enfoques tedricos e metodologicos encontrados na
producdo brasileira reforca a maturidade alcancada pela teoria, mesmo que a priori as
aplicacbes da TOR impliquem, espontaneamente, maior aplicabilidade na é&rea de
investimento e exploragdo de recursos naturais, isto, pois existe a disponibilidade dos precos
das commodities negociados em mercado de volatilidade e a longos prazos. Entretanto os
estudos se mostram desvinculados de tal premissa, assumindo a hipoteses de negagao do ativo
negociado — Marketed Asset Disclaimer, e passando os conceitos a serem aplicados a varias
abordagens como demonstrado pela Tabela de Temas, Tabela setores e ainda métodos de

aplicacdo da TOR mapeados.

Essa prerrogativa indica haver estudiosos formando uma massa critica diversificada e
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consistente para produzir um salto qualitativo e tedrico na area. O que pode ser confirmado
pelo crescimento do campo editorial de livros e revistas académicas que estimulam e

subsidiam a producdo interna de estudos e aplicacdes da teoria.

Pela analise dos dados, verifica-se a necessidade de suplementar a anélise classica de
opcdes com principios e ferramentas da Teoria dos Jogos, capaz de incorporar contramedidas
de competidores sob diferentes estruturas de mercado, sendo que apenas 0s seguintes autores
relacionam ambas as teorias em seus trabalho: (OLIVEIRA, 1999; RAMOS, 2007
TEIXEIRA, 2007; DALBEM, 2010).

As Opcdes Reais podem garantir valiosas opc¢des de crescimento e desenvolvimentos
futuros, em ambientes altamente concorrentes, de grande volatilidade. Neste aspecto, pode-se
ressaltar a sua utilizacdo em Pesquisa e Desenvolvimento, sendo ainda incipiente a
produtividade de trabalhos, relacionando os seguintes autores a este tema: (SANTOS, 2001,
MIRANDA FILHO, 2005; AMARO SOBRINHO, 2006; COSTA, 2007; LEITE, 2011).

Deve-se, ainda, explorar a implementacdo de processos alternativos aos tradicionais
movimentos brownianos ou random walk, quer seja um processo de reversdo a média, ou
analises bayesiana, ou ainda processo alternativo com jump, buscando uma melhor
representatividade das oscilacdes de preco do ativo-subjacente. Para 0s processos com Jump,
destacam-se os trabalhos de (AIUBE, 2005; ABREU, 2008).

Necessita-se, inclusive, abordar os setores que ainda ndo foram contemplados com
estudos empiricos, e explorar novas possibilidades para os setores nos quais existem
aplicacBes da teoria, em especial, aqueles com baixa representatividade no namero de
aplicacdes. As aquisicbes estratégicas de outras empresas também envolvem, com muita
frequéncia, diversas opgOes de crescimento, alienacédo e fusdo, que, analisadas sob a dptica da

TOR, podem constituir um amplo campo para mensurar valor estratégico das decisoes.

Outro campo a ser explorado pela teoria seria a das OpgOes num contexto da
Governanca Corporativa, em que as possiveis op¢Oes devem ser analisadas e divulgadas sob

0s aspectos de transparéncia e sem conflitos de agéncia.

Para finalizar, o fato de uma teoria, como a de Opcdes Reais, ser um processo
dindmico, cuja avaliacdo depende da consideragdo de um conjunto de fatores em interacéo e,
principalmente, da dimenséo temporal/histérica. Mesmo que, no caso brasileiro, o andamento
tedrico remonte aos primordios das decadas iniciais ao surgimento da teoria com opcdes

competitivas e estratégicas de forma conceitual. Com ressalva de alguns casos, em que ocorre



153

0 emprego de métodos e estudos, podem ser equiparados aos esforcos de estudiosos e
pesquisadores nos paises exteriores, em desenvolver a TOR. O que pode ser verificado pela
confrontacdo das anélises apresentadas, com as conclusbes de Trigeorgis (2007), em que

aborda o constructo da evolugdo internacional da TOR.

A abrangéncia e a diversidade da producdo académica, aqui contemplada, trouxeram
para discussdo da tematica de avaliagdo um conjunto de vertentes que enriqueceram a
concepcdo sobre a TOR, mostrando sua complexidade e relevancia para os estudos da &rea.
Acredita-se que o esforco empreendido nesta pesquisa, referente ao campo avaliativo, servird
de contribuicdo para os estudiosos da area, especialmente, na compreensdo do percurso da

concepcao avaliativa no panorama da investigacao brasileira.

Que o salto de qualidade que se espera nos estudos sobre a Teoria de Opgdes Reais, a
partir do conhecimento da prépria realidade, venha superar o ja realizado, a fim de galgar

patamares mais consolidados.

Permanece o desafio de uma profunda e continua reflexdo do grupo de pesquisadores
em OpcOes Reais, para acompanhar a evolugdo das principais linhas de trabalho, tendo em
vista “saber onde estamos”, corrigir trajetorias e formular, de modo sustentavel, prioridades

de pesquisa a médio prazo sobre TOR.



154

REFERENCIAS

ABREU, P.; STEPHAN, C. Anélise de investimentos. Rio de Janeiro, Campus, 1982.

AMARAL. E. G. Juros sobre o capital proprio: impacto no custo de capital e no valor das
companhias. Dissertagdo (Mestrado) Faculdades IBMEC. Rio de Janeiro, 2005.

AMRAM, M. KULATILAKA, N. Uma nova disciplina para as decisdes. HSM
Management, Nov./Dez. 1999.

AMRAM, M.; KULATILAKA, N. Strategy and shareholders value creation: the real option
frontier. Journal of Applied Corporate Finance, v.13, n.2, 2000.

AMRAN, M.; KULATILAKA, N. Real options: managing strategic investment in uncertain
world. Boston: Harvard Business School Press, 1999b.

ARAUJO, R. O. de. Avaliacdo de opgdes reais através do método dos minimos quadrados
de monte carlo. Rio de Janeiro, 2004. 137 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia
Industrial) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

ASSAF NETO, A., Financas corporativas e valor, Sdo Paulo, Ed. Atlas, 2006.

AGENCIA NACIONAL DE TELECOMUNICACOES - ANATEL. Disponivel em:
http://www.anatel.gov.br/. Acesso em: set. 2013.

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE CONCESSIONARIAS DE SERVICOS TELEFONICO
FIXO — ABRAFIX. Disponivel em: http://www.abrafix.org.br/. Acesso em: set. 2013.

ASSOCIA(;AO NACIONAL DAS OPERADORAS CELULARES - ACEL. Disponivel em:
http://www.acel.org.br/. Acesso em: set. 2013.

BARBOSA, L. S. Viabilidade econdmica em investimentos no mercado imobiliario:
gerenciamento de risco e Opgdes Reais. Rio de Janeiro, 2005. 93 f. Dissertacdo (Mestrado
em Engenharia de Producdo) - Pontifica Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Orientador:
José Paulo Teixeira.

BATISTA, F. R. S. Estimacéo do valor incremental do mercado de carbono nos projetos
de fontes renovaveis de geracédo de energia elétrica no Brasil: uma abordagem pela teoria
das opcdes reais. Rio de Janeiro, 2007. 199 f. Tese (Doutorado em Engenharia Industrial) —
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

BITTENCOURT, M. V. L., Séries temporais, IESDE - Inteligéncia Educacional e Sistemas
de Ensino, 2012. https://atepassar.s3.amazonaws.com/demo pdfs/econometria 03.pdf



http://www.anatel.gov.br/
http://www.abrafix.org.br/
https://www.google.com.br/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CEAQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.acel.org.br%2F&ei=5C7wUv7NCeSvsQS3p4GABw&usg=AFQjCNGpI4KwXrmY_o-mgU1RJ38SthcDEw&sig2=w8N_HwJwg9IZMHlMasA6yg
http://www.acel.org.br/
https://atepassar.s3.amazonaws.com/demo_pdfs/econometria_03.pdf

155

BLACK, F.; SCHOLES, M. The pricing of options and corporate liabilities. Journal of
Political Economy, V. 81. p. 637-54, 1973. Disponivel em:
http://riem.swufe.edu.cn/new/techupload/course/200742423245359181.pdf Acesso em: julho
de 20012.

BLACK, F. Capital market equilibrum with restricted borrowing. The Journal of Business,
V. 45, n. 3, p. 444-455, ano 1972.

BOITEUX, C. D. Administracdo de projetos: técnicas modernas. Rio de Janeiro:
Interciéncia, 1982.

BOYLE, P. P. Options: a monte carlo approach. Journal of Financial Economics, v.4, n.3,
p. 323-338, mai. 1977.

BRANDAO, L. E. T. Uma aplicacio da teoria das opcdes reais em tempo discreto para
avaliacdo de um projeto de concessdo rodoviaria. Rio de Janeiro, 2002. 132 f. Tese
(Doutorado em Engenharia de Producdo) - Pontifica Universidade Cat6lica Rio de Janeiro.
Orientador: Joseé Paulo Teixeira.

BRASIL, H. G. Avaliagcdo moderna de investimentos. Rio de Janeiro: Qualitymark, 2002.

BRASIL. Lei no 9.249, de 26 de dezembro de 1995. Altera a legislacdo do imposto de renda
das pessoas juridicas, bem como da contribui¢do social sobre o lucro liquido, e da outras
providencias. Disponivel em <http://www.senado.gov.br/sicon>. Acesso em 01/03/2012.

BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Principios de financas empresariais. Lisboa: McGrall-
Hill Portugal, 1998.

BREALEY, R. A.;; MYERS, S. C. Principles of corporate finance. 6 ed. Irwin/McGraw-
Hill, 2000. 1093.

BRENNAN, M. J.; SCHWARTZ, E. S. Finite difference methods and jump processes arising
in the pricing of contingent claims: a synthesis. In. SCHWARTZ, E. S.; TRIGEORGIS, L.
(Ed.) Real Options and investment under uncertainty: classical readings and recent
contributions. Cambridge: The MIT Press, 2001, p.559-570.

BRENNAN, M.; SCHWARTZ, E. Evaluating natural resource investments, Journal of
Business 58, 135-157. 1985.

BRIGHAM, E. F.; HOUSTON, J. F. Fundamentos da moderna administracdo financeira.
42 Ed, Rio de Janeiro: Campus, 1999.

BRITO, N. R. O. Mercado de capitais e a estrutura empresarial brasileira. Rio de Janeiro:
Guanabara,1981.

BUARQUE, C. Avaliacao econémica de projetos. Rio de Janeiro: Campus, 1991.


http://riem.swufe.edu.cn/new/techupload/course/200742423245359181.pdf

156

CALDAS, M. P.; TINOCO, T.; CHU, R. A. Analise bibliométrica dos artigos de RH
publicados no ENANPAD na década de 1990: um mapeamento a partir das citagdes dos
herois, endogenias e jactancias que fizeram a histdria recente da producéo cientifica da area.
Encontro Nacional da Associacdo Nacional dos Programas de Po6s-Graduagdo em
Administragéo, 27, 2003. Atibaia- SP. Anais ANPAD, 2003.

CAMARGOS, M. A.; Coutinho, E. S.; Amaral H. F. O perfil da area de financas do
ENANPAD: Um levantamento da produgdo cientifica e de suas tendéncias entre 2000-2004.
Anais eletronicos XXIX EnANPAD - Encontro da ANPAD. 2005.

CAMOES, L. V de. Soneto 030. 1595.
http://www.dominiopublico.gov.br/download/texto/bv000164.pdf

CARDOQOSO, C. B. C. Anélise de projetos considerando o valor de abandono. 1989. 85 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producéo) - Pontificia Universidade Catolica do Rio
de Janeiro. Rio de Janeiro. 1989.

CARVALHO, R. M. A utilizacdo conjugada de técnicas de opcdes reais e simulacdo
geoestatistica: metodologia para integrar modelos geoldgicos na avaliacdo de projetos de
mineracdo. Campinas, 2004. 190 f. Tese (Doutorado em Geociéncias) — Universidade
Estadual de Campinas.

CASSAROTTO FILHO, N.; KOPITTKE, B. H. Andlise de investimentos: matematica
financeira, engenharia econdmica, tomada de decisdo, estratégia empresarial. 9. ed. S&do
Paulo: Atlas, 2000.

CAVALCANTI, M. Gestao estratégica de negdcios: evolucdo, cenarios, diagnostico e acéo.
Sdo Paulo: Pioneira Thomonson Learning, 2001.

CHADWELL-HATFIELD, P. Financial Criteria, capital budgeting techniquues and risk
analysis of manufacturing firms. Journal of Applied Business Research; n.13, p. 95-104.
1996/1997.

CHANCE, D. M.; PETERSEN, P. P. Real options and investment valuation. The Research
Foundation of the Association for Investment Management and Research. 2002.

CHAUI, M. Cultura e democracia: O discurso competente e outras falas. Sdo Paulo: Editora
Cortez. 1993.

CHEN, N.; ROLL, R.; ROSS, S. Economics forces and the stock market. Journal of
Business, Chicago, v.59, n.3, p.383- 403, Jul. 1986.

COHEN, R. B.; GOMPERS, P. A.; VUOLTEENAHO, T. Who under reacts to cash-flow
new? Evidence from trading between individuals and institutions. Journal of financial
Economics v.66, n.2,3 2002. Artigo disponivel em: http://www.nber.org/papers/w8793.pdf .
Acesso junho de 20013



http://www.nber.org/papers/w8793.pdf%20Acesso%20junho%20de%202008

157

CONRADO, A. L. A pesquisa brasileira em Etnomatematica: desenvolvimento,
perspectivas, desafios. 2005. 151 f. Dissertacdo (Mestrado em Educacdo) — Faculdade de
Educacédo da Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo.

CONTADOR, C. R. Avaliacao social de projetos. 2.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1988.

CONTADOR, J. C. Gestdo de operacOes: a engenharia de producdo a servico da
modernizacdo da empresa. S&do Paulo: Edgard Blucher, 1997.

COPELAND, T. E.; ANTIKARQV, V. Opgoes reais: um novo paradigma para reinventar a
avaliacdo de investimentos. Trad. Maria José Cyhlar Monteiro. Rio de Janeiro: Campus,
2001.

COPELAND, T. E.; KEENAN, P. T. How much flexibility is worth? Mckinsey quarterly,
New York, n. 3, p. 38-48, 1998.

COPELAND, T.; KOLLER, T.; MURRIN, J. Avaliacdo de empresas - valuation. Traducao:
Maria C.S.R. Ratto. McKKinsey & Company, Inc.. Sdo Paulo: Makron Books, 2000.

CORTAZAR, G. Simulation and numerical methods in real options valuation. Pontificia
Universidad Catolica de Chile. 2000. Disponivel em:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=251653

CORTAZAR, G.; SCHWARTZ, E. S.; CASASSUS, E. Optimal exploration investments
under price and geological-technical uncertainty. A Real Options Model. R&D
Management, fevereiro, p. 181-189, 2001

COSTA, B. E; CUNHA, R. L. da; RIBEIRO, K. C. S.; CAPM retorno justo X retorno de
mercado; Revista da FAE, ano 11, n.1. p. 69-78 jan, 2008.

COSTA, E. A. da. Gestéo estratégica. Sdo Paulo: Saraiva, 2002.

COX, J.; ROSS, S. A.; RUBINSTEIN, M. Option pricing: a simplified approach. Journal of
Financial Economics, n® 7, Otu., p. 229-264. 1979.

DAMODARAN, A. Finangas corporativas aplicadas. Porto Alegre: Bookman, 2002.

DIAS, M. A. G. Investimento sob incerteza em exploracéo e producéo de petroleo. 1996.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia da Producéo). Pontificia Universidade Catolica do Rio
de Janeiro.

DIAS, M. A. G. Valuation of exploration and production assets: an overview of real options
models. Journal of Petroleum Science & Engineering, 44, p. 93-114, 2004.

DIAS, M. A. G. Opcoes reais hibridas com aplicacdes em petréleo. 2005. Tese (Doutorado


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=251653

158

em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, Rio de
Janeiro, 2005.

DIXIT, A. Investment and hysteresis. Journal of Economic Perspectives. no 6 (1): 107-132.
1992.

DIXIT, A.; PINDYCK, R. S. The options approach to capital investment. In: SCHWARTZ,
E. S.; TRIGEORGIS, L. (Ed.) Real Options and investment under uncertainty: classical
readings and recent contributions. Cambridge: The MIT Pressp. P. 61-78, 2001.

DIXIT, A.; PYNDICK, R. S. Investment under uncertainty. Princeton: Princeton
University Press, 1994.

FAMA, R.; PENTEADO, M. de B. Serd que o beta que temos é o beta que queremos?
Caderno de Pesquisas e Administracdo. Sao Paulo, v.9, n.3, P 37-51, jul./set. 2002.

FARIAS, F.; A. Valuation of ordinary and complex american options. DEI-PUC. Rio,
2003. 143p. MSc. Dissertation - Departamento de Engenharia Industrial, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

FARO, C.; FARO, Paula M. L. de. Projetos com mais de duas variacdes de sinal e 0
critério da taxa interna de retorno. Ensaios Econdmicos n° 342. Escola de Pos-graduacéo
em Economia da Fundagdo Getulio Vargas, Rio de Janeiro, fev. 1999.

FERNANDES, A. C.; SANTOS, C.M. Avaliacdo de estratégias de investimento com
opgdes. Porto: Faculdade de Economia do Porto, 2001. Disponivel em <
http://www.fep.up.pt/investigacao/workingpapers/wp113.pdf>. Acesso em: dezembro de
2012.

FERREIRA, N. S. de A. As pesquisas denominadas “estado da arte”. Educacgio e
Sociedade, Sdo Paulo, N° 79, p. 257-272, agosto, 2002.

FIORENTINI, D.; LORENZATO, S. Investigacdo em educagdo matematica: percursos
teodricos e metodoldgicos. Campinas: Autores Associados, 2006.

FISHER, I. The theory of interest — as determined by impatience to spend income and
opportunity to invest it. New York: Kelley e Millman, 1954,

FLEISCHER, G. A. Teoria da aplicacdo do capital: um estudo das decisdes de
investimento. Trad. Miguel Cezar Santoro. 4 reimpressao. Sao Paulo: Edgard Blucher, 1988.

FOLTA, T. B.; O’BRIEN, J. P. Entry in the Presence of Dueling Options. In: International
Annual Conference On Real Options, 6., jun. 2002, Paphos,152 Cyprus. Anais eletrénicos.
Disponivel em: <http://www. realoptions.org/papers2002. Acesso em: abril 2012.

FORTUNA, E. Mercado Financeiro: produtos e servigos. Rio de Janeiro: Qualitymark



159

Editora, 2005, 162 edigé&o.

FORTUNA, E. Mercado Financeiro: produtos e servicos. 13%ed. Rio de Janeiro. Ed.
Qualitymark. 1999.

GAMBA, A. Real options valuation: a monte carlo approach. Faculty of Management,
University of Calgary. Working Paper Series, 2002.

GENESIS. Biblia Sagrada. Traducéo do Centro Biblico Catdlico, 88. ed. Sdo Paulo: Editora
Ave Maria, 1980.

GERHARDT, T. E.; SILVEIRA, D. T.; Métodos de pesquisa. Universidade Aberta do Brasil
— UAB/UFRGS, Porto Alegre, Editora da UFRGS, 2009.

GIL, A. C. Métodos e técnicas de pesquisa social. 5.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

GLASSERMAN, P. Monte Carlo methods in financial engineering. New York: Springer-
Verlag, 2004,

GRANT, D.; VORA, G.; WEEKS, D. E. Path-dependet options: extending the monte carlo
simulation approach. Management Science, Vol 43, N° 11, Novembro. 1997.

GRANT, J. L. The EVA revolution. Chapter 1. March, 2003. Artigo disponivel em:
<http://media.wiley.com/product_data/excerpt/34/04712348/0471234834.pdf>. Acesso em:
abril de 2012.

GRENADIER, S. The persistence of real estate cycles. Journal of Real Estate Financial
Economics, 38, 207-331, 1995.

GROPPELLI, A. A.; NIKBAKHT, E. Administracdo financeira. Trad. Célio Knipel
Moreira. 22 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2002.

GRUNDFEST J. A.; HUANG P. H. The Unexpected Value of Litigation: A Real Options
Model of Litigation and Settlement; Harvard Law School Law & Economics Workshop,
2006; Institute for Advanced Study in Princeton.

HARVEY, C. R. Recovering expectations of consumption growth from an equilibrium
model of the term structure of interest rates. December, 1986. Thesis. University of
Chicago. Chapter 1. Disponivel em:
<http://faculty.fugua.duke.edu/~charvey/Research/Thesis/CHD1.pdf. Acesso
em: outubro 20012>.

HIRSCHFELD, H. Engenharia econémica e analise de custos. 4 ed. revista e ampliada, S&o
Paulo: Atlas, 1989.



160

HORGREN, C. T.; FOSTER, G.; DATAR, S. M. Contabilidade de Custos. 9 ed. Rio de
Janeiro : LTC, 2000.

HOWARD A. A.; STEPHEN D.; IRL B. Calculo, volume , Bookman, 2007, 8° edi¢c&o

HULL. J. Opc¢oes, futuros e outros derivativos. 32 Edicdo. Bolsa de Mercadoria e Futuros.
1998.

JOHNSON, H. Options on the maximum or the minimum of several assets. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 22 (3), 277-284, 1987.

KASSAL J. R.; ASSAF NETO, A.; SANTOS A. dos; CASA NOVA S. P. C.; FIPECAFI.
Retorno de investimento: abordagem matematica e contabil do lucro empresarial. 2 ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2000.

KAZAY, H. F. O planejamento da expansdo da geracdo do setor elétrico brasileiro
utilizando algoritmos genéticos. Tese (Doutorado) Rio de Janeiro: PPE/COPPE/UFRJ.
2001.

KEMNA, A. G. Z. Case Studies on Real Options. Financial Management, p.259-270. 1993.
KNIGHT, F. H. Choice under risk and Uncertainty — General Introduction. 2005.

KULATILAKA, N.; PEROTTI E. C. Strategic growth options. Management Science, 44, 8,
August, 1021-1031, 1998.

LAMBRECHT, B.; PERRAUDIN, W. Real Options and preemption under incomplete
information. In: International Conference On Real Options, 3., jun. 1999,
Wassenaar/Leiden, Netherlands. Anais eletrdnicos. Disponivel em: <http://www.
realoptions.org/papers1999. Acesso em: maio de 2013.

LAPPONI, J. C. Projetos de investimento: construcdo e avaliagdo do fluxo de caixa. S&o
Paulo: Lapponi, 2000.

LAW, A. M.; KELTON, W. D., Simulation modeling and analysis, IME-USP, Sdo Paulo.
2001

LAZO LAZO, J. G. Determinacéo do valor de opc¢Oes reais por simulacdo monte carlo
com aproximacao por numeros fuzzy e algoritmos genéticos. Rio de Janeiro, 2004. 190 f.
Tese (doutorado em Engenharia Elétrica) — Pontificia Universidade Catélica do Rio de
Janeiro. Orientador: Marley Maria B. R. Vellasco.

LEAL, R., OLIVEIRA, J.; SOLURI, A. Perfil da pesquisa em finangas no Brasil. Revista de
Administracao de Empresas, V. 43, N.1, 91-104. 2003.



161

LINTNER, J. The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock
portfolios and capital budgets. Review of Economics and Statistics, v.47, n.1, p.13-37,
1965.

LONGSTAFF, F.A.; SCHWARTZ, E.S. Valuing American options by simulation: a simple
least-squares approach, The Review of Financial Studies, v.14, n.1, p. 113-147. 2001.

LUEHRMAN, T. A . Valuation used to be the province of financial specialists. That's no
longer true. What's It Worth ? A General Manager's Guide to Valuation. Harvard Business
Review, p. 132-142, Mai/Jun, 1997.

LUEHRMAN, T. A. Investment opportunities as real options: getting started on the numbers.
Harvard Business Review, v. 76, n. 4, July-August, p. 51-67, 1998.

LUEHRMAN, T. A. Strategy as a Portfolio of Real Options. Harvard Business Review
Sep-Oct, 1998b.
http://engineeringexecutiveforum.com/Internal%20files/Strateqy%20As%20a%20Portfolio%
200f%200ptions.pdf

LUENBERGER, D. Investment science. New York: Oxford University Press, 1998.

MAGEE, J. F. How to use decision trees in capital investment. Harvard Business Review, p.
126-28, Set/Out, 1964.

MAJD, S.; PINDYCK, R. S. Time to build, option value and investment decisions. Journal
of Financial Economics, v. 18, p. 7-27, Mar. 1987.

MAJD, S.; PINDYCK, R. S. Time to build, option value and investment decisions. Journal
of Financial Economics, v. 18, p. 7-27, Mar. 1987.

MAJD, S.; S. Myers. Abandonment value and project life. Advances in Futures and
Options Research, 1-21. 1990.

MANNARINO, R. Introducéo a engenharia Econdmica. Rio de Janeiro: Campus, 1991.

MARCHETTI, V. Risco e decisdo em investimento produtivo: a abordagem da
probabilidade. Porto Alegre: Editora da UFRGS, 1995.

MARCONI, M. A.; LAKATOS, E. M. Fundamentos de metodologia cientifica. 6. ed. Séo
Paulo: Atlas, 2006

MARGRABE, W. The value of an option to exchange one asset for another. The Journal of
Finance, 33 (1), Mar, 177-186, 1987.


http://engineeringexecutiveforum.com/Internal%20files/Strategy%20As%20a%20Portfolio%20of%20Options.pdf
http://engineeringexecutiveforum.com/Internal%20files/Strategy%20As%20a%20Portfolio%20of%20Options.pdf

162

MARKOWITZ, H. Portfolio selection. Journal of Finance, v.7, n.l, p.77-91, 1952
Disponivel em: http://cowles.econ.yale.edu/P/cp/p00b/p0060.pdf

MARKS, D. H. The evolving role of systems analysis in process and methods in large-scale
public socio-technical systems. System symposium, Mai 2002. Massachusetts Institute of
Technology Engineering Systems Division. Disponivel em:
http://esd.mit.edu/WPS/ESD%20Internal%20Symposium%20Docs/ESD-WP-2003-01.08-
ESD%?20Internal%20Symposium.pdf. Acesso em: marco de 2013.

MARRECO, J. M. Otimizacdo dinamica sob condicdo de incerteza na producdo de petréleo.
Working Paper, CEPEAD, UFMG. In: XXIIlI Simpdsio Brasileiro de Pesquisa
Operacional, 2001, Campos do Jorddo - SP. SOBRAPOQO, Rio de Janeiro.

MARTINS, G. de A. Manual para elaboracdo de monografias e dissertacdes. 22 ed. S&o
Paulo: Atlas, 2000.

MARTINS, G. de A. Manual para elaboracdo de monografias e dissertacfes. 3 ed. Séo
Paulo: Atlas, 1994.

MARTINS, V. I. O. Avaliagdo da fronteira de abandono de uma rota aérea doméstica
brasileira. Dissertacdo (Mestrado Profissional em Administracdo) — Faculdades Integradas de
Pedro Leopoldo, Pedro Leopoldo, 2005.

MASON, R.; WEEDS, H. Can greater uncertainty hasten investment? In: International
Annual Conference On Real Options, 7., july. 2003, Washington, USA. Anais eletronicos.
Disponivel em: <http://www. realoptions.org/papers2003. Acesso em: agosto de 2012.

MASSON, S P.; MERTON, R. C. The role of contingent claims analysis in corporate finance.
Recent Advances in Corporate Finance. Homewood, ed. E. Altman and M. Subrahman
Yam IL, p.8-54, 1985.

MCDONALD, R. L. SIEGEL, D. R, Investment and the valuation of firms when there is an
option to shut down. International Economic Review, v.26, n. 2, June, p.331-349. 1985.

MELIN, B. B. Anélise das op¢0es reais de um empreendimento de mineragdo utilizando
simulacdo de monte carlo. Belo Horizonte, 2008. 150 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia de Producdo) - Universidade Federal de Minas Gerais.

MELO, M. V. Trés décadas de pesquisa em educacdo matematica: um estudo historico a
partir de teses e dissertagOes. 2006. 288f. Dissertacdo (Mestrado em Educacdo) — Faculdade
de Educagéo, Universidade Estadual de Campinas, Campinas.

MERTON, R. C. Theory of Rational Option Pricing. The Bell Journal of Economics and
Management Science, v. 4, n. 1, p. 141-183, 1973.


http://cowles.econ.yale.edu/P/cp/p00b/p0060.pdf

163

MERTON, R. C. Continuous time  finance, 1990. Disponivel em:
<http://www.prmia.org/pdf/Merton_Notes/Chpt6.pdf>. Acesso em: junho 2012.

MICALIZZI, A. Timing to Invest and Value of Manageial Flexibility — Schering Plough case
study. In: INTERNATIONAL CONFERENCE ON REAL OPTIONS, jun. 1999,
Wassenaar/Leiden, Netherlands. Anais eletrénicos. Disponivel em: <http://www.
realoptions.org/papers1999. Acesso em: maio de 2013.

MILLER, L. T.; PARK, C. S. Decision making under uncertainty — real options to the
rescue?. The Engineering Economist, v. 47, n. 2, p. 105-150, 2002.

MINARDI, A. M. A. F. Teoria de opc¢Oes aplicada a projetos de investimento. S&o Paulo:
Atlas, 2004.

MINARDI, A. M. A. F. Teoria de opc¢0es reais aplicada a projetos de investimentos. Revista
de Administracdo de Empresas — RAE / EAESP/FGV, Séo Paulo, v. 40, n.2, p.74-79.
abr/jun. 2000.

MODIGLIANI, F.; MILLER,M. The cost of capital, corporate finance and the theory of
investment. American Economic Review, v.48, n.3, p.261-297. 1958.

MOORE, J. H.; WEATHERFORD, L.R. Tomada de decisdo em administracdo com
planilhas eletrdnicas. Porto Alegre: Bookman, 2005.

MORAES, M. M. B. Uma aplicacdo da teoria de opcdes reais para avaliacdo de um
projeto de investimento do setor de biotecnologia. 2006. Dissertacdo (Mestrado em
Mestrado Profissionalizante Em Administracdo) - Faculdade de Ciéncias Humanas de Pedro
Leopoldo. 2006.

MOTTA, R. R.; CALOBA, G. M. Analise de investimentos: Tomada de Decisées em
Projetos Industriais. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

MYERS, S. C. Finance theory and financial strategy, Midland Corporate Finance Journal,
New York, v.1, p 6-13, 1987.

MYERS, S.C. Determinants of corporate borrowing, Journal of Financial Economics, v. 5,
no 2,147-176, Nov. 1977.

NASCIMENTO, A. F. Avaliacdo de investimentos em tecnologia da informacéo: uma
perspectiva de Opcdes Reais. 2005. 151 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) -
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2005. NEVES, Cesar das.
Anélise de Investimentos: projetos industriais e engenharia econémica. Rio de Janeiro:
Guanabara, 1982.

OLIVEIRA, D. P. R. Planejamento estratégico: Conceitos, Metodologia e Praticas. 13
ed.S&o Paulo: Atlas, 1999.



164

OPTIONS INSTITUTE. Options, essential concepts and trading strategies. 3° Ed., new
York, McGraw-Hill, 1999, 441 p.

PADDOCK, J. L.; SIEGEL, D. R.; SMITH, J. L. Option valuation of claims on real assets:
the case of offshore petroleum leases. Quarterly Journal of Economics V.103, N 3, 479-
508.1988.

PAMPLONA, E. de O.; MONTEVECH]I, J. A. B. Engenharia econdmica I. UNIFEI, 2005,
Apostila. Disponivel em: < http://www.iepg.unifei.edu.br/edson/download/Aposteel.PDF>
Acesso em julho de 2012.

PAMPLONA, E. de O.; MONTEVECHI, J. A. B. Engenharia econdémica Il. UNIFEI, 2005,

Apostila. Disponivel em:
<http://www.iepg.unifei.edu.br/edson/download/Engecon2/Apostee2.pdf > Acesso em
marco de 2012.

PASIN, R. M; MARTELANC, R.; SOUSA, A.F. A flexibilidade do processo decisorio e o
valor da opcdo de adiamento. VI SEMEAD - Seminarios em Administracdo FEA-USP.
Ensaio Financgas. 2004.

PAXSON, D. A. Multiple state property options. The Journal of Real Estate Finance and
Economics, 30:4, p. 341-368, 2005.

PENTEADO, M. A. de B.; FAMA, R. Ser4 que o beta que temos é o beta que queremos?
Caderno de Pesquisa em Administracédo, Séo Paulo, v. 9, n. 3, jul./set. 2002.

PESSOA, G. A. Avaliacdo de projetos de mineracdo utilizando a Teoria das opcOes reais
em tempo discreto: um estudo de caso em mineragdo de ferro. 2006. 174 f. Dissertacao
(Mestrado em Administracdo) — Fundacdo Getulio Vargas. Rio de Janeiro. 2006.

PILAO, N. E.; HUMMEL R. V. Matematica financeira e engenharia econdmica: a teoria e
a pratica de analise de projetos de investimentos. Sdo Paulo: Pioneira Thomson Learning,
2003.

PINDYCK, R. S. Investments of uncertain cost. Journal of Financial Economics, v. 34, n. 1,
p. 53-76, Aug 1993.

PINDYCK, R. S. Irreversible investment, capacity choice, and the value of the firm.
American Economic Review, December 1988.

PINTO, C. de L. B. Avaliacdo por opgdes reais de empresa de sistema de informacéo
geografica. 2004. Dissertacdo de Mestrado Profissionalizante apresentada ao Programa de
Pds-Graduacdo em Administracdo das Faculdades IBMEC. Rio de Janeiro: Faculdades
IBMEC.


http://www.iepg.unifei.edu.br/edson/download/Apostee1.PDF

165

PMI, Project MANAGEMENT Institute. Project management book of knowledge.
Traducdo livre PMI-MG, 2000.

PUTTEN, A. B.; MACMILLAN, I. C. Making Real options really work. Harvard Business
Review, v. 82, n. 12, p. 134-141, 2004.

PROGRAMA DE ACELERAQAO DO CRESCIMENTO - PAC. Disponivel em:
http://www.pac.gov.br/. Acesso em: set. 2013.

RICHARDSON, R. J. Pesquisa social: métodos e técnicas. 3 ed. S&o Paulo:Atlas, 2007.

ROCHA, K. The option value of forest concessions in amazon reserves. In: International
Annual Conference On Real Options, 5., jun. 2001, Los Angeles, USA. Anais eletronicos.
Disponivel em: <http://www. realoptions.org/papers2001. Acesso em: setembro de 2013.

ROLL, R.; ROSS, S. A. An empirical investigation of the arbitrage pricing theory. Journal of
Finance. n.35, p.1073-1103, 1980.

ROLL, R.; ROSS, S. A., An empirical investigation of the arbitrage pricing theory. Journal
of Finance, 35, 1980.

ROSS, S. A. The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of Economic Theory v.13
n.3, p. 341-360, Dez. 1976.

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J. E. Administracdo financeira: corporate
finance Sao Paulo, Atlas. 2007.

SA, G. T. de. Administragio de investimentos: teoria de carteiras e gerenciamento do risco.
Rio de Janeiro: Qualitymark, 1999.

SACHS, T.; TIONG, R. L. K. Political Risks and investment decisions in PPPs — a proposed
framework for determining ppp structures that satisfy an investor’s decision criteria with
respect to the political risks. QUT Research Week, Brisbane, Australia, 2005.

SANCHEZ GAMBOA, S. A. Epistemologia da pesquisa em educacdo. Campinas, SP:
PRAXIS, 1996.

SANTOS, E. M. Um estudo sobre a Teoria de Opcles Reais aplicada & anélise de
investimentos em projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D). 2001. 186 f. Dissertacéo
(Mestrado em Engenharia de Producéo) - Universidade Federal de Itajuba. Itajuba. 2001.

SANVICENTE, A. Z. Administracao financeira. 3° Ed, Sdo Paulo: Editora Atlas, 1997.

SCHWARTZ, E. S.; ZOZAYA-GOROSTIZA, C. Valuation of information technology
investments as real options. American Finance Association. New Orleans. 2000. Disponivel


http://www.pac.gov.br/

166

em: <http://ssrn.com/abstract=246576> Acesso em: agosto 2012.

SCHWARZ, E. S.; TRIGEORGIS, L. Real options and investment under uncertainty:
classical readings and recent contributions. The MIT Press, 2001.

SECURATO, J. R. Decisdes Financeiras em Condicdes de risco. Sdo Paulo: Atlas, 1996.

SELLTIZ; JAHODA; DEUTSCH; COOK. Métodos de pesquisa nas relacfes sociais. Sao
Paulo: E.P.U./ Edusp, 1975.

SEPPA, T. J.; LAAMANEN, T. Valuation of venture capital investments: Empirical
evidence. Paper presented at the 4 rd Annual International Conference on Real Options,
June, 2000.

SEVERINO, A. J. Metodologia do trabalho cientifico. 22. ed. Sdo Paulo: Cortez, 2002.
SEVERINO, A. J. Metodologia do trabalho cientifico. 22. ed. S&o Paulo: Cortez, 2002.

SHARPE, W. F. Capital Asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk.
Journal of Finance. 19:3, pp. 425- 442, 1964.

SHARPE, W.F. Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk.
Journal of Finance, v. 19, n. 3, p.425-442, 1964.

SHRIEVES, R. E.; WACHOWICZ Jr., J M. Free cash flow, economic value added and net
present value: a reconciliation of variation of discounted cash flow valuation. In: Department
Of Finance College Of Business Administration The University Of Tennessee, June,
2000. Disponivel em: http://bus.utk.edu/finance/WP/eva.pdf> . Acesso em: marco de 2013.

SILVA, L. S. A. da. Avaliacdo de empresas de tecnologia e opc¢des reais: um estudo de
caso. Dissertagdo de Mestrado Profissionalizante em Administragdo. Rio de Janeiro:
Faculdades IBMEC. 2002.

SIMONSEN, M. H. Ensaios analiticos. Rio de Janeiro: FGV, 1994.

SIQUEIRA, J. O.; SASSATANI, R. Formacgdo do preco de opcao baseada no valor da
informag&o: uma abordagem bayesiana. IV SEMEAD, out. 1999.

SOARES, C. R. P. O impacto da governanga corporativa sobre o comportamento do
preco de agdes no Brasil: O caso do papel e celulose, 2000 a 2003. 2003. 115 f. Dissertacdo
(Mestrado em Ciéncias) Escola Superior de Agricultura, Universidade de S&o Paulo,
Piracicaba, 2003.

SOARES, M. Alfabetizacdo no Brasil — O Estado do conhecimento. Brasilia: INEP/MEC,
1987.



167

SOON, A. W. L. Real Options — its implications on venture capitalist’s investment decision-
making behavior. In: INTERNATIONAL ANNUAL CONFERENCE ON REAL
OPTIONS, 6., jun. 2002, Paphos, Cyprus. Anais eletrénicos. Disponivel em: http://www.
realoptions.org/papers2002. Acesso em: fevereiro de 2013.

SOUZA, A.; CLEMENTE, A. Decisbes financeiras e analise de investimentos:
fundamentos, técnicas e aplicacdes. 4 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2001.

STENTOFT, L. Least squares monte-carlo and garch methods for american options:
theory and applications, Tese de doutorado, Faculty of Social Sciences, University of
Aarhus, 2004.

STULZ, R. Options on the minimum or the maximum of two risky assets: analysis and
applications. Journal of Financial Economics, 10 (2), 161-185, 1982..

TAVARES, M. C. Planejamento estratégico: a op¢ao entre o sucesso e fracasso empresarial.
Séo Paulo: Atlas, 1991.

TEIXEIRA, D. M. da S. Avaliacédo de licitacdo de espectros de radiofrequéncias para
wimax: uma abordagem por opcoes reais. Rio de Janeiro, 2007.

TRIGEORGIS, L. Real options and interactions with financial flexibility. Financial
Management, Volume 22, n°3, pp 202-224, 1993.

TRIGEORGIS, L. Real options in capital investment. Westport USA: Praeger, 1996.

TRIGEORGIS, L. Real options: managerial flexibility and strategy in resource allocation.
Sixth printing. Massachusetts: MIT Press, 1996.

TRIGEORGIS, L. Making use of real options simple: an overview and applications in
flexible/modular decision making. The Engineering Economist, v. 50, n. 1, p. 25-53, 2005.

TRIGEORGIS, L. Opcgbes reais e interagbes com a flexibilidade financeira. RAE/
EAESP/FGV, S&o Paulo, v. 47, n.3, p.95-120. Jul/Set. 2007.

TRIGEORGIS, L., Mason, S. Valuing managerial flexibility. Midland Corporate Finance
Journal, N 5 V1, 14-21. 1987

VASCONCELLOS FILHO, P.; PAGNONCELLI, D. Construindo estratégias para vencer:
um método préatico, objetivado e testado para o0 sucesso da sua empresa. Rio de Janeiro:
Campus, 2001.

WESTON, J. F.; BRIGHAM, E. F. Fundamentos da administracéo financeira. 10 ed. S&o
Paulo : Makron Books, 2000.



168

WOILER, S.; MATHIAS, W.F.: Projetos: planejamento, elaboragdo e analise. S&o Paulo,
Atlas, 2008.

YIN, R. K. Estudo de caso: planejamento e métodos. Porto Alegre: Bookman, 2005.



169

APENDICE A - Lista dos Trabalhos Mapeados

ABREU FILHO, José Carlos Franco de. Avaliacdo dos efeitos da legislacdo sobre o valor das empresas
geradoras de energia elétrica em ambiente de incerteza, com enfoque fundamentado na Teoria das Opgdes
Reais. 2000. 140 f. Tese (Doutorado em Engenharia de Producéo) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2000. Orientador: Jose Paulo Teixeira

ABREU, Carlos Alexandre Camargo de. Modelos para estimativa do momento 6timo de investimento em
projetos em &guas profundas utilizando Opcfes Reais. 2007. 154 f. Tese (Doutorado em Ciéncias e
Engenharia de Petr6leo) - Universidade Estadual de Campinas. Campinas. 2007. Orientador: Saul Barisnik
Suslick

ABREU, Wagner Saboia de. Modelagem e previsdo de pregos a vista de energia elétrica e aplicacdes no
contexto de investimentos sob incerteza. 2012. 111p. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) -
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2012. Orientador: Carlos Patricio Samanez.
Coorientador: Tara Keshar Nanda Baidya.

AGOSTINHO, Roberto da Motta. Uma exploragéo das potencialidades da modelagem de opcdes em
orcamento de capital. 1999. 145 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) - Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro. 1999. Orientados: José Paulo Teixeira.

AGUIAR, Demian Silva. Avaliacdo da opcdo de abandono e a fronteira de exercicio 6timo de um
investimento em um posto de combustiveis. 2006. 100 f. Dissertacdo (Mestrado profissional em
administracdo) - Faculdades Integradas de Pedro Leopoldo. Pedro Leopoldo. 2006. Orientador: Haroldo
Guimard&es Brasil.

AIUBE, Fernando Antonio Lucena. Modelagem dos pregos futuros de commodities: abordagem pelo filtro de
particulas. 2005. 183 f. Tese (Doutorado em Engenharia Industrial) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2005. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya.

ALBUQUERQUE, Débora Duque Estrada de. Avaliacido de projetos em petréleo usando “Opcdes Reais”:
uma comparagdo entre os modelos “business” e “rigid cash flow”. 2006. 171 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia Industrial) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2006. Orientador:
José Paulo Teixeira.

ALBUQUERQUE, Marcelo Hudik Furtado de. Aplicacdo da teoria de opgdes reais na analise de viabilidade
econdmica de um projeto: O Caso da Aracruz Celulose S.A. 2005. 139 f. Dissertagdo (Mestrado
profissionalizante em Administragdo) - Faculdades de economia e finangas IBMEC. Rio de Janeiro. 2005.
Orientador: Roberto Marcos da Silva Montezano.

ALMEIDA, Fébio Eirado de. Determinantes do valor de op¢des de crescimento implicito em precos de
mercado de ac¢des no Brasil. 2009. 73 f. Dissertagdo (Mestrado em Economia) - Faculdade IBMEC. Sao Paulo.
2009. Orientador: Antonio Zoratto Sanvicente.

ALMEIDA, Regina Antunes Pereira. Aprecamento de Opcles Reais com dividendos fixos. 2012. 77 f.
Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.
2012. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brand&o.

ALVES, Fabio de Oliveira. Estudo investigativo do uso da Teoria das Op¢les Reais (TOR) na andlise de
investimentos em ativos reais: aplicacdo em um caso de terceirizacdo. 2006. 117 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia de Producdo) - Escola de Engenharia, Universidade Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte. 2006.



170

Orientador: Anténio Sérgio de Souza.

ALVES, José Antonio Resende. Processo de reforma da ISEB - indUstrias de suprimentos elétricos
brasileira: retropesctiva, tendéncias e a metodologia de opgoes reais como forma 6tima de avaliagdo das
oportunidades de futuros investimentos. 1999. 264 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia de Producéo) -
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1999. Orientador: Jose Paulo Teixeira.

ALVES, Marcela Jacob. Determinagéo do prego no mercado de energia elétrica brasileiro e valoracdo de
um derivativo de energia por simulagdo Monte Carlo com aproximag&o por algoritmo genético. 2011. 96 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Elétrica) — Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 2011. Orientador: Marco Aurélio C. Pacheco.

ALVES, Mariana de Lemos. Carro flex fuel: uma avaliacdo por Opcles Reais. 2007. 92 f. Dissertacdo
(Mestrado em Administracdo de Empresas) - Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.
2007. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brand&o.

ARAUJO, Gustavo Silva. Analise do modelo de aprecamento de opgdes GARCH em opgdes de compra da
Telebras. 2002. 116 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2002. Orientador: Antonio Carlos Figueiredo; Coorientador: Eduardo Fac6 Lemgruber.

ARAUJO, Rubens Oliveira de. Avaliacio de Opgdes Reais através do método dos minimos quadrados de
Monte Carlos. 2004. 137 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004. Orientadora: Tara Keshar Nanda Baidya.

ARONNE, Alexandre Vasconcelos. Avaliagéo de flexibilidade gerencial e determinagéo de politica 6tima de
operacdo utilizando Opgdes Reais: estudo de caso no setor elétrico brasileiro. 2007. 91 f. Dissertacdo
(Mestrado em Mestrado) - Faculdades Integradas Pedro Leopoldo. Pedro Leopoldo. 2007. Orientador: Haroldo
Brasil.

BARAN, Flavio Daniel. Avaliacdo de uma floresta de eucaliptos na presenca de um mercado de
certificados para reducdes de emissfes de carbono: uma abordagem por Opgbes Reais. 2005. 112 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producéo) - Pontifica Universidade Catdlica Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 2005. Orientador: José Paulo Teixeira.

BARBOSA, Luciana Salles. Viabilidade econbémica em investimentos no mercado imobiliario:
gerenciamento de risco e Op¢des Reais. 2005. 93 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) -
Pontifica Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2005. Orientador: José Paulo Teixeira.

BARRETO, Alexandre Parente Caldas. Uma aplicacdo do modelo binomial na avaliacdo de projetos de
investimentos com opcdes gerenciais interagentes. 1996. 150 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de
Producéo) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1996. Orientador: Jose Paulo
Teixeira.

BARROS, Angelo Miguel de. Precificacio de reservas de petréleo ndo desenvolvidas em blocos da regifo
do pré-sal brasileiro: uma abordagem por Opc¢fes Reais. 2009. 101 f. Dissertacdo Mestrado em Matematica) -
Instituto Nacional de Matemaética Pura e Aplicada. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Roberto Imbuzeiro F.
Oliveira.

BASTIAN PINTO, Carlos de Lamare. Avaliacdo por Opcbes Reais de empresa de sistema de informacéo
geogréfica. 2004. 101 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Faculdades Ibmec. Rio de Janeiro. 2004.
Orientador: Roberto Marcos da Silva Montezano.

BASTIAN PINTO, Carlos de Lamare. Modelagem de Opg¢des Reais com Processos de Reversao a Média em



171

Tempo Discreto: uma aplicacdo na indUstria brasileira de etanol. 2009. 164 f. Tese (Doutorado em
Administracdo) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Luiz
Eduardo Teixeira Brandéo.

BATISTA, Fabio Rodrigo Siqueira. Avaliacdo de opg¢des de investimento em projetos de exploracéo e
produgéo de petrdleo por meio da fronteira de exercicio 6timo da opgéo. 2002. 114 f. Dissertagdo (Mestrado
em Engenharia de Producdo) - Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2002.
Orientador: Jose Paulo Teixeira.

BATISTA, Fabio Rodrigo Siqueira. Estimacdo do valor incremental do mercado de carbono nos projetos de
fontes renovaveis de geracdo de energia elétrica no Brasil: uma abordagem pela Teoria das Opcles Reais.
2007. 199 f. Tese (Doutorado em Engenharia Industrial) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.
Rio de Janeiro. 2007. Orientador: José Paulo Teixeira.

BATISTA. Jeferson. Determinacéo do valor da opgéo de ativos reais usando a Teoria das Opgdes. 1999. 86
f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio
de Janeiro, 199. Orientador: Carlos Patricio Samanez.

BELCHIOR, Marcelo Vitorino, A influéncia das negociacbes nos resultados financeiros de um
empreendimento imobilidrio residencial sob a ética da Teoria das Opgdes Reais. 2008, 99 f. Dissertacéo
(Mestrado em Engenharia Civil) - Universidade Federal de Santa Catarina. Floriandpolis. 2998. Orientador: Luiz
Fernando M. Heineck, Coorientador: Antonio Edésio Jungles.

BELLO, Bruno Vitali. Modelagem de garantias governamentais em project finance e parcerias publico-
privadas através da aplicacdo da Teoria de Opcoes Reais. 2009. 90 f. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2209. Orientador: Luiz
Eduardo Teixeira Brandéo.

BERREDO, Marcelo Cezar Hosannah de. Abordagem por Opcdes Reais na privatizacdo do setor de
telecomunicac@es: o caso da Embratel. 2001. 178 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontifica
Universidade Catélica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2001. Orientador: Carlos Patricio Samanez. Coorientador:
José Paulo Teixeira.

BIEGER, Marlene. Decisdo de investimentos: critérios de avaliagdo e a consideracdo de aspectos estratégicos
nas empresas industriais de médio e grande porte da regido noroeste - RS. 2000. 153 f. Dissertacdo (Mestrado,
em Administracdo) - Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Porto Alegre 2000. Orientador: Oscar
Claudino Galli.

BLANK, Frances Fischberg. Teoria de Opc¢les Reais em project finance e parceria publico-privada: uma
aplicacdo em concessoes rodoviarias. 2008. 200 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) — Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya.

BORDIERI, Carlos Augusto. Um método alternativo para estimativa da volatilidade de projetos de
producdo de petroleo. 2004. 170 f. Tese (Doutorado em Ciéncias e Engenharia de Petroleo) - Universidade
Estadual de Campinas. Campinas. 2004. Orientador: Saul Barisnik Suslick.

BORGES, Braulio Salles Coelho Dutra.Teoria de Opc¢fes Reais em tempo discreto : uma aplicacdo no
segmento de shopping centers. 2009. 75 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brandao.

BRANDAO, Carlos Augusto Machado Pereira de Almeida. Aquisicdo da Pegasus Telecom pela Telemar:
aplicacdo da analise por opcles reais para avaliar op¢Ges de expansdo. 2006. 85 f. Dissertacdo (Mestrado
profissionalizante em Administragdo) - Faculdades de economia e financas IBMEC. Rio de Janeiro. 2006.
Orientadora: Maria Augusta Soares Machado.



172

BRANDAO, Luiz Eduardo Teixeira. Uma aplicacdo da Teoria das Opcdes Reais em tempo discreto para
avaliacdo de um projeto de concessao rodoviaria. 2002. 132 f. Tese (Doutorado em Engenharia de Producéo)
- Pontifica Universidade Catélica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2002. Orientador: José Paulo Teixeira.

BROBOUSKI, William John Pereira. Teoria das Op¢des Reais aplicada a um contrato de parceria florestal
com preco minimo. 2004. 85 f. Dissertacdo (Mestrado em Métodos Numérico em Engenharia do Setor de
Ciéncias Exatas e Tecnolégica) - Universidade Federal do Parana. Curitiba. 2004. Orientador: Celso Carnieri.

BURBAN, Pierre Alexandre Charles. Aprecamento de opgdes exéticas: uma abordagem pela simulagdo de
Monte-Carlo. 2008. 163 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Cat6lica
do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Carlos Patricio Samanez.

CAPORAL, Alexandre. Avaliacao de ativos de geragdo hidrelétrica através da Teoria de Opcdes Reais em
tempo discreto. 2006. 77 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2006. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brand&o.

CARBINATTO, Godofredo. Opcdes Reais no complexo soja aplicagdes na valoracdo de opcles de
investimentos produtivos. 2003. 115 f. Dissertagdo (Mestrado em Contabilidade) - Faculdade Getulio Vargas.
S&o Paulo. 2003. Orientador: Piero Tedeschi.

CARDOSO, Carlos Eduardo. Determinacéo dos limites de entrada e saida de um projeto de investimento em
uma lavoura de café com aplicacdo da Teoria de Opcgles Reais. 2007. 167 f. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo de Empresas) - Centro de Ciéncias Sociais e Aplicadas, Universidade Presbiteriana Mackenzie.
Séo Paulo. 2007. Orientador: Diégenes Manuel Leiva Martins.

CARDOSO, Claudia Beatriz Costalongo. Analise de projetos considerando o valor de abandono. 1989. 85 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producéo) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 1989. Orientador: José Paulo Teixeira.

CARVALHAES, Frederico Gomes. Migracdo para o mercado livre de energia ou retorno ao mercado
cativo: aplicagdo de um modelo de decisdo utilizando opg¢des reais. 2006. 61 f. Dissertacdo (Mestrado
Profissional em Ciéncias Contébeis) - Fundagdo Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e
Finangas — FUCAPE. Vitdria. 2006. Orientador: Leonardo Lima Gomes.

CARVALHINHO FILHO, José Carlos Lemos. O valor da flexibilidade em clausulas '‘take-or-pay" de
contratos para fornecimento de gés natural industrial. 2003. 155 f. Dissertagdo (Mestrado em
Administracdo) - Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade, Universidade de S&o Paulo. S&o
Paulo. 2003. Orientador: Edmilson Moutinho dos Santos.

CARVALHO, Luciana Cruz Alves de. Uma abordagem da Teoria de Op¢des Reais em tempo discreto. 2005.
68 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo de Empresas) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2005. Orientador: Marcelo Cabus Klotzle Coorientador: Luiz Eduardo Teixeira Brandao.

CARVALHO, Rogério Mendes. A utilizacdo conjugada de técnicas de Opcles Reais e simulagao
geoestatistica: metodologia para integrar modelos geoldgicos na avaliagdo de projetos de mineragdo. 2004. 190
f. Tese (Doutorado em Geociéncias) — Universidade Estadual de Campinas. Campinas. 2004. Orientador:
Armando Zaupa Remacre.

CASTRO, Alessandro de Lima. Avaliacdo de investimento de capital em projetos de geracéo termoelétrica
no setor elétrico brasileiro usando a Teoria das Opg¢des Reais. 2000. 120 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia de Producédo) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. Orientador: Jose
Paulo Teixeira.



173

CAVALCANTI, Alexandro Ferraz. Avaliacdo de investimentos de capital na geracao termoelétrica usando
a Teoria das Opcdes Reais: um estudo de caso utilizando a equacdo de Bellman. 2005. 107 f. Dissertacdo
(Mestrado em Ciéncias Econdmicas) — Universidade Federal de Pernambuco. Recife. 2005. Orientador: José
Lamartine Tavora Junior.

CECILIO, Andrade de Oliveira Junior. Avaliagdo do melhor momento de investimento em uma hidrelétrica
no Brasil: uma aplicacdo de um modelo de option games. 2009. 57 f. Dissertacdo (Mestrado em
Contabilidade) - Fundacao Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e Finangas Vitoria.
2009. Orientador: Leonardo Lima Gomes.

CELOTO, Rodrigo Rodrigues. Aprecamento racional de projetos com flexibilidade e incertezas exdgenes:
uma aplicacdo em Opcdes Reais. 2004. 146 f. Dissertacdo (Mestrado em administragdo) - Universidade de S&o
Paulo. Sdo Paulo. 2004. Orientador: José de Oliveira Siqueira.

CHENG, Yeh Jui. Decisdo de investimento para multiplos projetos através da Teoria de Opcgoes Reais.
2007. 65 f. Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Finangas e Economia) - Fundacio Getulio Vargas. Sao
Paulo. 2007. Orientador: Ricardo Ratner Rochman.

CORDIOLLI, Rui Carlos. Analise de opcGes reais: um estudo de caso hna MMDSC Comunicagdes S.A. 2003.
110 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producéo) - Universidade Federal de Santa Catarina. Santa
Catarina. 2003. Orientador: Newton Carneiro Affonso da Costa Junior.

CORREIA NETO, Jocildo Figueiredo. Avaliacdo de projetos de investimento em TI utilizando Opcdes
Reais: aplicaces no setor de industrias alimenticias no estado do Ceard. 2010. 212 f. Tese (Doutorado em
Administracao) - Fundacéo Getulio Vargas. Sdo Paulo. 2010. Orientador: Jaci Corréa Leite.

COSTA, Felippe Borges. Valoracdo da flexibilidade de uma sonda dedicada em uma plataforma de
petroleo: uma abordagem via Opgdes Reais. 2010. 99 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Elétrica) —
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientador: Reinaldo Castro Souza;
Coorientador: Marco Antonio Guimarées Dias.

COSTA, Leticia de Almeida. Avaliacdo econdmica do projeto GTL: uma aplicagdo da Teoria de Opcdes Reais
com processo de reversdao a media. 2007. 147 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontifica
Universidade Catdlica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Carlos Patricio Samanez.

CRESPO, Carlos Frederico da Silva. Avaliagdo do impacto econémico de um projeto de pesquisa e
desenvolvimento no valor de uma planta "'gas-to-liquid" usando a Teoria das Opcdes Reais. 2008. Tese
(Doutorado em Engenharia de Producédo) - Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.
2008. Orientador: Jose Paulo Teixeira.

DAKESSIAN, Leon Chant. Estratégia e OpcOes Reais: fatores determinantes do valor e variabilidade das
opcdes de crescimento das firmas. 2010. 73. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Fundagdo Getulio
Vargas. Sao Paulo. 2010. Orientador: Flavio Carvalho Vasconcelos.

DALBEM, Marta Corréa. Analise de investimentos em energia eolica no Brasil. 2010. 198 f. Dissertagdo
(Mestrado em Administracdo) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010.
Orientador: Leonardo Lima Gomes.

DEZEN, Francisco José Pinheiro de. Op¢des Reais aplicadas a escolha de alternativa tecnolégica para o
desenvolvimento de campos maritimos de petréleo. 2001. 84 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias e
Engenharia de Petr6leo) - Faculdade de Engenharia Mecénica e Instituto de Geociéncias, Universidade Estadual
de Campinas. Campinas. 2001. Orientador: Celso Kazuyuki Morooka.



174

DIAS, Marco Antdnio Guimardes. Opcoes reais hibridas com aplicacdes em petréleo. 2005. 504 f. Tese
(Doutorado em Engenharia Industrial) — Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.
2005. Orientador: José Paulo Teixeira.

DIWAN, José Roberto. Analise de alternativas de investimento na area petrolifera sob a 6tica das Opg6es
Reais embutindo a opgéo do investimento em informacéo. 2004. 103 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia
de Producéo) - Pontifica Universidade Catdlica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: José Paulo
Teixeira.

DOLCI, Pietro Cunha. Uso da gestéo do portfélio de TI no processo de gerenciamento e justificativa dos
investimentos em TI. 2009. 198 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Universidade Federal do Rio
Grande do Sul. Porto Alegre. 2009. Orientador: Antdnio Carlos Gastaud Magada.

DONATTI, Melissa Pimentel. Avaliacdo do valor econdmico geral para a sociedade brasileira pelas agdes
sociais de uma empresa. 2004. 60 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia Industrial) — Pontifica Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: José Paulo Teixeira.

DUTRA, Tarso Padua. Op¢des Reais: uma aplicacdo em bolsa de valores. 2006. 88 f. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) - Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Porto Alegre. Orientador: Gilberto de Oliveira
Kloeckner.

FABRINI, Karla Louise. Teoria das Op¢des Reais: uma abordagem para anélise de investimento em expansao
do sistema elétrico. 2011. 129 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Elétrica) — Universidade Federal de
Minas Gerais. Belo Horizonte. 2011. Orientadora: Wadaed Uturbey da Costa.

FAVATO BRUGUGNOLLI, Verdnica. Opgdes Reais, operacdes urbanas e o0 mercado imobiliario na cidade
de Sao Paulo. 2012. 142 f. Tese (Doutorado em Administragdo) - Fundacdo Getudlio Vargas. S&o Paulo. 2012.
Orientador: Ricardo Ratner Rochman.

FENOLIO, Lara Monteiro da Silva da. Aplicacdo da Teoria de Opgbes Reais na avaliacdo de pequena
central hidrelétrica. 2009. 53 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) - Faculdade IBMEC. S&o Paulo. 2009.
Orientadora: Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi.

FERREIRA, José Carlos Gomes. Abordagem sobre o uso das Op¢les Reais na analise de projetos de
investimentos. 2003. 168 p. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) - Universidade Federal de
Santa Catarina. Floriandpolis. 2003. Orientador: Emilio Aradjo Menezes.

FERREIRA, Ricardo Branddo. Tratamento de residuos sélidos: valoragdo por opcfes reais. Rio de Janeiro,
2010, 88 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.
Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brand&o. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo.

FIGUEIREDO NETO, Leonardo Francisco. Andlise e gestdo de projetos: proposta de aplicagdo da Teoria de
OpcOes Reais na producdo agropecudria. 2003. 138 f. Tese (Doutorado em engenharia de producdo) —
Universidade de Sao Paulo S&o Paulo. 2003. Orientador: Mauro Halteld Ferrari Alves.

FONSECA, Daniel Almeida Domingues. Avaliacdo de projetos de investimento com Opc¢bes Reais: calculo
de valor de opc¢do de espera de uma unidade. 2008, 86 f. Dissertacdo. (Mestrado em Financas e Economia) -
Fundacdo Getulio Vargas. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Marco Antonio Guimaraes Dias.

FONSECA, Fernando Vairolatti Del Negro. Anélise de projetos no setor quimico: uma abordagem pela Teoria
das Opc¢des Reais. 2008. 99 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Carlos Patricio Samanez.



175

FONTOURA, Carlos Frederico Vanderlinde Tarrisse da. Avaliacdo de projeto de investimento em usina
termelétrica a capim-elefante : uma abordagem pela Teoria de Opgdes Reais. 2009. 86 f. Dissertacao
(Mestrado em Administragdo) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009.
Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brandéo.

FRANCISCO, Marcela Lobo. A importancia da flexibilidade gerencial: analise de investimentos usando a
teoria das opgdes reais da planta GTL. 2007. 137 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) — Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. Orientador: José Paulo Teixeira.

GALARDA, Carlos Eduardo Torres. Licitacdo técnica e preco: estudo de caso da implantacdo de sistema
integrado de gestdo de residuos sdlidos a luz da Teoria das Op¢des Reais. 2008. 78 f. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) - Fundagdo Getulio Vargas. S&o Paulo. 2008. Orientador: Ricardo Ratner Rochman.

GARCIA, Jorge Luiz Faria. Avaliacdo econdmica de projetos de mineragdo, envolvendo decisdes de
investimento, sob condic¢bes de incerteza. 2003. 170 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Mineral) —
Universidade de Sao Paulo. Sao Paulo. 2003. Orientador: Giorgio Francesco Cesare de Tom.

GAZZI, Livia Maria Pinheiro. Decisdo de investimento em ambiente de incertezas integrada a andlise de
viabilidade de projetos de subtransmissdo e distribuicdo. 2010, 140 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia
Elétrica) - Escola Politécnica da Universidade de S8o Paulo. S&o Paulo. 2010. Orientador: Dorel Soares Ramos.

GIORGETTO, Tiago Martinez. Decisdo de investimento entre pequenas centrais hidrelétricas e usinas
edlicas: aplicacdo da Teoria das Opcdes Reais. 2012. 65 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Fundacéo
Getulio Vargas. Sdo Paulo. Orientador: Ricardo Ratner Rochman.

GOMES, Leonardo Lima. Avaliagdo de termelétricas no Brasil estudando o melhor momento de
investimento por modelos de OpcBes Reais. 2002. 105 f. Tese (Doutorado em Engenharia Industrial) -
Pontifica Universidade Catdlica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2002. Orientador: José Paulo Teixeira.
Coorientador: Tara Keshar Nanda Baidya.

GONCALVES, Claiton. Gestdo de investimentos em projetos de construgdo civil considerando opcdes
reais. 2008. 100 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) - Universidade Federal de Itajuba.
Itajubd. 2008. Orientador: Edson de Oliveira Pamplona.

GONCALVES, Edson Daniel Lopes. Aplicacdo de Opcles Reais no aprecamento de projetos de
bioprospecgdo. 2005. 28 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) - Escola de Pos-Graduagdo em Economia
Fundacdo Getdlio Vargas. Rio de Janeiro. 2005. Orientador: Renato Galvao Fl6res Janior.

GOULART, Rogério Toledo. Utilizacdo de opg¢des reais no desenvolvimento de modelos de gestdo de
carteiras de crédito. 2005. 94 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) — Universidade de Sao
Paulo. S&o Paulo. 2005. Orientador: Celma de Oliveira Ribeiro.

GOUVEA, Sergio Luiz Medeiros Proenca de. Controle multidimensional em Simulacdo Monte Carlo:
propostas para a combinacdo da amostragem descritiva com técnicas quasi-Monte Carlo em problemas de
aprecamento de opg¢des. 2008. 224 f. Tese (Doutorado em Administracdo) — Instituto COPPEAD. Rio de Janeiro.
2008. Orientador: Eduardo Saliby.

GUERRA, Helvio Neves. Opc¢es Reais como instrumento para regulacdo econdmica dos sistemas elétricos
isolados da Amazodnia. 2000. 421 f. Tese (Doutorado em Planejamento de sistemas energéticos) — Faculdade de
Engenharia Mecéanica, Universidade Estadual de Campinas. Campinas. 2000. Orientador: Afonso Henrique
Moreira Santos.

GUIMARAES, Leandro Sousa Dugque. Comparacéo entre 0 movimento geométrico browniano e o processo



176

de reversdo a média com saltos para avaliacdo de opcéo de expansdo para pogos de petrdleo. 2002. 123 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontifica Universidade Catdlica Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 2002. Orientador: Carlos Patricio Samanez.

GUTIERREZ CASTRO, Javier. Otimizagio da performance de um portfélio de ativos e Opgdes Reais
utilizando a medida Omega. 2008. 147 f. Tese (Doutorado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya.

HARCKBART, Gustavo. Aplicacdo da Teoria de Opgdes Reais a avaliagdo de empresas. 2001. 107 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producédo) - Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 2001. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya.

HENRIQUES, Luiz Augusto Saraiva. Avaliacdo da troca de aparelhos de ar condicionado de uma rede
varejista sob a oOtica da Teoria das Opgdes Reais. 2009. 76 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) -
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Leonardo Lima Gomes.

HERNANDEZ FILIPPO, Thais. Planejamento e execucdo de investimentos estratégicos sob incerteza:
contribui¢des da Teoria De Opgdes Reais. 2011, 152 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) —
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2011. Orientador: Tara Keshar Nanda
Baidya.

HIROTA, Heitor Hiroaki. O mercado de concessao de transmissao de energia elétrica no Brasil. 2006. 88 f.
Dissertacdo (Mestrado em Economia) - Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade de Ribeirdo
Preto, Universidade de S8o Paulo. Ribeirdo Preto. 2006. Orientador: Francisco Anuatti Neto.

IGREJAS, Rafael. Avaliagdo de fontes alternativas para geracao de energia elétrica a partir da biomassa
de palha da cana: uma abordagem por Opcles Reais. 2012. 77 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia
Industrial)-Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2012. Orientador: Luiz Eduardo
Teixeira Branddo. Coorientador: Carlos de Lamare Bastian-Pinto.

IUBEL, Felipe Beldo. Analise das decisfes de investimentos de um plano de salde a partir da Teoria das
Opcdes Reais. 2008. 130 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Pontificia Universidade Cat6lica do
Parand. Curitiba. 2008. Orientador, Wesley Vieira da Silva. Coorientador: Alceu Souza.

KERR, Roberto Borges. Decisdo 6tima de corte de uma floresta de eucalipto, utilizando diferencas finitas
totalmente implicitas com algoritmo PSOR. 2008. 145 f. Tese (Doutorado em Administragdo de Empresas) —
Universidade Presbiteriana Mackenzie. S&o Paulo. 2008. Orientador: Didgenes Manoel Leiva Martin.

KURONUMA, Alexandre Mauricio. Estudo da andlise de precos de negociacdo de empresas
comparativamente a avaliagdo de empresas por Opcles Reais: estudo de caso de empresas do setor de
telecomunicagoes. 2006. 116 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracéo) - Pontificia Universidade Cat6lica de
Séo Paulo. S&o Paulo. 2006. Orientador: José Roberto Securato.

LAJE, Eduardo Lowndes Dale Carvalho. Avaliacdo de Projetos de Shopping Center: Aplicacdo da Teoria de
OpcOes Reais. 2011. 101f . Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2011. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya.

LASKIER, Rafael Campos. Teoria de Opcdes Reais: uma abordagem para avaliar investimentos da industria de
venture capital. 2007. 82 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brand&o.

LAZO LAZO, Juan Guillermo. Determinacao do valor de Opcdes Reais por simulagdo Monte Carlo com
aproximacao por numeros Fuzzy e Algoritmos Genéticos. 2004. 190 f. Tese (doutorado em Engenharia



177

Elétrica) — Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: Marley Maria
B. R. Vellasco.

LEITAO, Antonio Carlos da Silva. Valor da flexibilidade em decisdes de investimento sequenciadas: uma
analise comparativa de duas metodologias. 2008. 71 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo e
Desenvolvimento Empresarial) — Universidade Estacio de S&. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Alfredo Maciel
da Silveira.

LEITE, Luis Alberto Melchiades. Opg¢des Reais sob incerteza Knightiana na avaliagdo econémica de
projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D). 2011. 153 f. Tese (Doutorado em Engenharia Industrial) —
Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2011. Orientador: José Paulo Teixeira.

LETICHEVSKY, Ana Carolina. Avaliagdo de opgdes de investimento de capital: a implementacdo de um
algoritmo. 2000. 100 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia de Producéo) - Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2000. Orientador: José Paulo Teixeira.

LEVY, Natalia Cordeiro. Avaliacdo de investimentos sob incerteza: um enfoque critico. 2009. 81 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 2009. Orientador: José Paulo Teixeira.

LIMA, Gabriel Alves da Costa. Uma proposta de uso da preferéncia e das opg¢Bes na gestdo de portfélio de
reservas de petréleo. 2004. 229 f. Tese (Doutorado em Geociéncias) — Universidade Estadual de Campinas.
Campinas. 2004. Orientador: Saul Barisnik Suslick.

LOBOS AVILES, Ivan Pablo. Avaliagido de smelter de aluminio autossuficiente em geracdo de energia
elétrica pela metodologia de Opcoes Reais. 2009. 93 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brand&o.

LOPES, Ana Carolina Kanemaru. Uma aplicacdo da Teoria Das Opc¢bes Reais ao caso do trem de alta
velocidade. 2010. 80 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo.

LOPES, Wander de Pinho. Uma abordagem para aplicacdo integrada de cendrios de estratégia com
avaliacdo de Opcoes Reais em telecomunicagdes. 2004. 165 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo) —
Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: Walter Lee Ness Junior.

LORENTZ, Savio Vargas. Avaliacdo técnico-econdmica de projetos de eficiéncia energética em mineragao
utilizando a Teoria das OpcgBes Reais. 2012. 175 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia Quimica) —
Universidade Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte. 2012. Orientador: Téania LUcia Santos Miranda.

LOUREIRO, Irecé Fraga Kauss. Aplicacdo de Opcoes Reais ao setor de circuitos integrados. 2010. 60 f.
Dissertacdo (Mestrado em Administracéo) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.
2010. Orientador: Leonardo Lima.

LUZ, Daniel. OpcBes Reais e compras alavancadas (leveraged buy-outs): um estudo de caso aplicado a
magnesita. 2009. 69 f. Dissertagdo (Mestrado em Economia) - Fundacdo Getdlio Vargas. Sdo Paulo. 20009.
Orientador: Ricardo Ratner Rochman.

MAGALHAES JUNIOR, Frederico. Avaliacdo de campo maduro de petréleo por Opcdes Reais. 2006. 102 f.
Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Administracdo) - Faculdades de economia e financas IBMEC. Rio
de Janeiro. 2006. Orientador: Roberto Marcos da Silva Montezano.



178

MANNARINO, Veronica de Gusmao. Jogos gerenciais aplicados a orcamento de capitais utilizando op¢des:
0s casos de abandono do projeto e de redugdo de escala de produgdo. 1997. 87 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1997. Orientador:
José Paulo Teixeira.

MARQUES, Alberto Moraes. Avaliacdo da opg¢do de espera de um projeto de investimento. 2007. 125 f.
Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Administracdo) - Faculdades Ibmec. Rio de Janeiro. 2007.
Orientador: Roberto Marcos da Silva Montezano.

MARRECO, Juliana de Moraes. Planejamento de longo prazo da expanséo da oferta de energia elétrica no
Brasil sob uma perspectiva da Teoria das Op¢des Reais. 2007. 137 f. Tese (Doutorado em Engenharia) -
Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Lucio Guido Tapia Carpio.

MARTINS, Guilherme Batistella. Um modelo de Opcfes Reais com estratégias de entrada e saida e com
investimento incerto, sequencial e com tempo de construgdo. 2003. 41 f. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) - Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo. 2003. Orientador: Marcos Eugénio da Silva.

MARTINS, Guilherme Nunes. O valor da opc¢do de preservagdo do Parque dos Manguezais. 2007. 94 f.
Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Universidade Federal de Pernambuco. Recife. 2007. Orientador: Yony
de S& Barreto Sampaio.

MARTINS, Pedro Jose Caitete de Souza. Avaliacdo da flexibilidade contratual da industria do transporte
maritimo utilizando opcGes reais. 2009. 51 f. Dissertagdo (Mestrado Profissionalizante em Administragdo) -
Faculdades de Economia e Finangas - IBMEC. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Fernando Nascimento de
Oliveira.

MASCARENHAS FILHO, Carlos de Goes. A influéncia da volatilidade na avaliagcdo das Opgdes Reais: 0
caso dos investimentos em telecomunicaces e petroleo no Brasil. 2003. 80 f. Dissertagdo (Mestrado em
Economia) - Pontifica Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2003. Orientador: Franklin de
Oliveira.

MASSA, André Ourivio Nieckele. Uso da teoria de opg¢des reais para valoracdo de garantias
governamentais em projetos de infra-estrutura: uma aplicacdo no caso do trem de alta velocidade entre Rio
de Janeiro e S&o Paulo. 2011. 88 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) — Instituto Coppead de
Administracdo, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2011. Orientador: Eduardo Facd Lemgruber.
Coorientador: Prof. Luiz Eduardo Teixeira Brand&o.

MASSOTTI, Marcia Bertuol. Uso de Opgdes Reais para precificacdo das garantias de contratos: o caso
expresso aeroporto. 2007. 78 f. Dissertagdo (Mestrado Profissionalizante em Economia) - Faculdades de
Economia e Financas IBMEC. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Fernando Nascimento de Oliveira.

MATHIAS, Cristiane Maria Vigo. Determinacdo do valor de uma concessdo de geracdo hidraulica
utilizando a Teoria das Opgdes Reais. 2000. 100 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producéo) -
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2000. Orientador: Jose Paulo Teixeira.

MATSUMURA, Emilio Hiroshi. Ensaios sobre liberalizacdo, regulacdo e investimento em sistemas
hidrotermicos. 2003. 135 f. Tese (Doutorado em Economia) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2003. Orientador: Humberto Luiz Ataide Moreira.

MAZZILLO JUNIOR, José Angelo. Teoria das Opcdes e sua aplicacdo projetos de investimentos
irreversiveis. 1996. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio
de Janeiro. Rio de Janeiro. 1996. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya.



179

MEDEIROS, Priscilla Yung. Aplicacdo de Opc¢bes Reais no mercado imobiliario residencial com enfoque
na cidade do Rio de Janeiro. 2001. 121 f. Dissertagdo (Mestrado em Economia) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2001. Orientador: Humberto Luiz Ataide Moreira. Coorientador:
Franklin de Oliveira Gongalves.

MEIRELLES, Jorge Luis Faria, A Teoria de Op¢des Reais como instrumento de avaliacdo de projetos de
Investimentos. 2004, 117f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia em Engenharia de Produgdo) - Universidade
de S&o Paulo. S8o Paulo. 2004. Orientador: Daisy Aparecida do Nascimento Rebelatto.

MELIN, Bruno Batista. Andlise das Opcbes Reais de um empreendimento de mineracdo utilizando
simulacdo de Monte Carlo. 2008. 150 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) - Universidade
Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte. 2008. Orientador: Antdnio Sérgio de Souza.

MENDES, Rafael Machado. Opc¢bes Reais em project finance: uma aplicagdo na industria petrolifera. 2012.
233 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia Industrial) — Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.
Rio de Janeiro. 233 f. Orientador: Carlos Patricio Samanez.

MIRANDA FILHO, Jacques. Investimento em distribui¢do utilizando Opg¢des Reais. 2005. 160 f. Dissertagdo
(Mestrado em Ciéncias em Engenharia Elétrica) - Universidade Federal de Itajuba. Itajuba. 2005. Orientador:
José Wanderley Marangon Lima.

MONTEIRO, Regina Caspari. Contribuicdes da abordagem de avaliagdo de OpcBes Reais em ambientes
econdmicos de grande volatilidade: uma énfase no cenario latino-americano. 2003. 200 f. Dissertacéo
(Mestrado em Controladoria e Contabilidade) - Universidade de S&o Paulo. Sdo Paulo. 2003. Orientador:
Alexandre Assaf Neto.

MORAES, Marcelo Miller Brant. Uma aplicacdo da Teoria de Opc¢fes Reais para avaliacdo de um projeto
de investimento do setor de biotecnologia. 2006. 81 f. Dissertagdo (Mestrado em Mestrado Profissionalizante
Em Administracdo) - Faculdade de Ciéncias Humanas de Pedro Leopoldo. Pedro Leopoldo. 2006. Orientador:
Haroldo Guimarées Brasil.

MOREIRA, Aquiles Poletti. Parametrizacdo Otima de garantia governamental em projetos de
infraestrutura. 2010. 186 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) - Pontificia Universidade Cat6lica do
Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brand&o.

MOSCATELLI, Ana Druck. Design de um framework para Opc¢fes Reais com instancia para avaliacdo de
projetos utilizando opcdes de pausa, abandono e de troca por uma nova tecnologia. 2000. 103 f. Dissertacdo
(Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontifica Universidade Cat6lica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2000.
Orientador: José Paulo Teixeira.

MOSZKOWICZ, Viktor Nigri. Validagcdo do critério de avaliagdo de projetos utilizando a Teoria das
Opcoes Reais: E & P de campos de petroleo nacionais, supondo precos como movimento geométrico
browniano. 2003. 157 f. Dissertacao (Mestrado em Engenharia de Producao) - Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2003. Orientador: Jose Paulo Teixeira.

MOURA, Claudio Octavio de. A quantificacdo do valor: um confronto da metodologia tradicional com a
metodologia das opcles reais: o caso da privatizagdo no Brasil. 1999. 87 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1999. Orientador:
José Paulo Teixeira.

NARDELLI, Paula Moreira. Analise de um projeto agroindustrial utilizando a Teoria de Opcles Reais.
2009. 81 f. Dissertacdo (Mestrado Profissional em Gestdo e Estratégia em Negdcios — Administragdo) -
Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Marcelo Alvaro da Silva
Macedo.



180

NASCIMENTO, André Fichel. Avaliacéo de investimentos em tecnologia da informacéo: uma perspectiva de
Opcoes Reais. 2005. 151 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2005. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya.

NASCIMENTO, Carolina Caldas do. O valor da op¢édo do carro Flex por regido geografica do Brasil: uma
aplicagdo do TOR com MRM. 2012. 117 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) — Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2012. Orientador: Carlos Patricio Samarez;
Coorientador: Marco Antdnio Guimaraes Dias.

NASCIMENTO, Wallace José Damasceno do. Conversao de termelétricas para bi-combustivel em ambiente
de incerteza: uma abordagem por opcGes reais. 2008. 115 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Elétrica) -
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Reinaldo Castro Souza;
Co-orientados: Marco Antonio Guimaraes Dias.

NOVELLO, Luis Felipe. A utilizagdo de cenario e de métodos flexiveis como alternativa para o
estabelecimento do valor de empresas em ambientes incertos: o caso de empresas de mercados emergentes e
de projetos de longa maturacdo. 2005. 150 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo) - Universidade Federal
do Rio Grande do Sul. Porto Alegre. 2005. Orientador: Oscar Claudino Galli.

OLIVEIRA, André Teixeira de Miranda. Garantias governamentais em projetos de PPP: uma aplicagdo do
modelo LPVR ao caso da BR-116/324. 2008. 73 f. Dissertagdo (Mestrado em Administragdo) — Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo.

OLIVEIRA, Carlos Alberto Pereira de. Avaliagdo e geréncia de jazidas de petréleo: uma abordagem pela
Teoria das OpgOes. 1999. 96 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1999. Orientador: José Paulo Teixeira.

OLIVEIRA, Cristiano Aguiar de. Ensaios em economia do crime: dissuasdo, armas e carreira criminosa. 2011.
86 f. Tese (Doutorado em Economia) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Porto Alegre. 2011.
Orientador: Gidcomo Balbinotto Netto.

OZORIO, Luiz de Magalhées. Opc¢des Reais na siderurgia: o caso brasileiro. 2010. 208 f. Tese (Doutorado em
Engenharia Industrial) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientador:
Tara Keshar Nanda Baidya.

PADILHA, Eduardo Rossiti. A avaliacdo da implantacdo de unidades de redes varejistas: um estudo de
Opcdes Reais. 2003. 155 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Faculdade de Economia, Administracéo
e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo. 2003. Orientador: Roy Martelanc.

PAGANELLA, Ibanés. Utilizacdo da metodologia de OpcBes Reais para projetos de investimento em
instituicdo de ensino superior privado no Brasil. 2007. 109 f. Dissertacdo (Mestrado em Mestrado
Profissionalizante em Administracdo) - Faculdade de Estudos Administrativos. Belo Horizonte. 2007.
Orientador: José Antonio de Sousa Neto.

PAULA, Luiz Carlos de. Analise do processo de aquisicdo uma empresa do segmento de autopecas segundo
0s modelos de fluxos de caixa descontados e de Opcles Reais. 2007. 88. Dissertacdo (Mestre em
Administracdo) - Universidade FUMEC. Belo Horizonte. Orientador: Jersone Tasso Moreira Silva.

PENEDO, Gilberto Master. Avaliacdo da flexibilidade de escolha dos insumos de producdo do biodiesel
através da Teoria de Opcles Reais. 2008. 109 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) — Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brand&o.

PEREIRA NETO, Péricles da Silva. Modelos de precificagcdo de opg¢des para decisdes de investimentos em



181

ativos reais: opcOes reais. 2000. 159 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) - Universidade de
S&o Paulo. S8o Paulo. 2000. Orientador: Israel Brunstein.

PEREIRA, Leonel Molero. Utilizagcdo da volatilidade implicita setorial de ativos para determinagdo do
valor de empresas através do modelo de apregamento de opgdes. 2003. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) - Faculdade de Economia Administragdo e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo. Séo
Paulo. 2003. Orientador: José Roberto Securato.

PEREIRA, Renata Pedreira. Avaliagdo de Projeto de Biocombustivel com Flexibilidade Operacional por
Opcdes Reais. 2008. 96 f. Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Economia) - Faculdades de Economia e
Financas - IBMEC. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Fernando Nascimento de Oliveira.

PESSOA, Gerisval Alves. Avaliacdo de projetos de mineragdo utilizando a Teoria das Opc¢des Reais em
tempo discreto: um estudo de caso em mineracdo de ferro. 2006. 174 f. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) — Fundagdo Getulio Vargas. Rio de Janeiro. 2006. Orientador: Antonio de Aradjo Freitas Janior.

PESSOA, Priscilla Figueirédo Polari. Op¢des de conversdo com movimento de reversdo a média com saltos
de Poisson; o caso do setor sucroalcooleiro. 2011. 92 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) —
Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2011. Orientador: Carlos Patricio Samanez.

PORTUGAL, André Luiz de. Aplicacdo da Teoria das Opgdes Reais na avaliacdo de uma usina
hidrelétrica. 2007. 135 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) - Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brand&o.

POSTALLI, Fernando Antonio Slaibe. Beneficios governamentais e investimentos no setor de petréleo: uma
abordagem com base em Opgcdes Reais. 2004. 151 f. Tese (Doutorado em Economia) — Universidade de Sé&o
Paulo. S&o Paulo. 2004. Orientador: Paulo Picchetti.

POSTERNAK, Dan. Interferéncia da expressao analitica de uma fronteira de investimento 6timo para um
ativo que segue o processo de reversdo a média por programacdo genética. 2004. 81 f. Dissertacao
(Mestrado em Engenharia Elétrica.) — Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004.
Orientador: Marco Aurélio C. Pacheco.

PUCCINI, Adriana Cirne. Aplicativos gerenciais utilizados em or¢camento de capitais baseados na teoria de
Opcdes Reais: os casos das opcOes de esperar para investir e de expandir um projeto. 1997. 87 f. Dissertacéo
(Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1997.
Orientador: José Paulo Teixeira.

RAMOS, Sérgio Henrique Paiva de Souza. Entrando em um novo mercado: uma abordagem baseada em
Opcdes Reais e na Teoria dos Jogos. 2007. 94 f. Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Financas e
Economia) - Fundacdo Getulio Vargas. Sdo Paulo. 2007. Orientador: Ricardo Ratner Rochman.

RAPHAEL, Rafael Alcides. Uma Aplicagdo da Teoria de Op¢des Reais na Avaliacdo Econdmico-Financeira
de Projetos e Analise das Flexibilidades Operacionais na Industria de Aluminio. 2010. 82 f. Dissertacao
(Mestrado em Administracdo) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010.
Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Coorientador: Carlos de Lamare Bastian Pinto.

REBELLO, Alexandre Peixoto. Uma aplicacdo da Teoria de OpcBes Reais em tempo discreto no varejo.
2007. 72 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) - Pontificia Universidade Catélica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brand&o.

REZENDE FILHO, Mauro. Um modelo de opgdes reais para avaliagdo de investimento em navios
petroleiros. 2006. 125f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias e Engenharia Oceéanica) - Universidade Federal do



182

Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2006. Orientador: Floriano Carlos Martins Pires Junior.

RIBEIRO, Fernando Souza de Moura. Avaliagédo de projetos de incorporacdo imobiliaria sob incerteza: uma
abordagem por Opgdes Reais. 2004. 101 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: Antonio Carlos Figueiredo Pinto.

ROCHA, André Barreira da Silva. Avaliagdo de linha aérea como uma opcao real: prosseguir, expandir,
contrair ou abandonar? 2003. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo de Empresas) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2003. Orientador: Antonio Carlos Figueiredo Pinto.

ROCHA, Katia Maria Carlos. Decisbes de investimentos sequenciais em regime de incerteza. 1996. 109 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 1996. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya.

ROCHMAN, Ricardo Ratner. Modelo de maximizacgédo de valor em um ambiente de incertezas e restricfes
operacionais: uma aplicacdo da Teoria das Restricbes aliada a Teoria de Opcles Reais. 2005. 131 f. Tese
(Doutorado em Administracdo de Empresas) - Fundagdo Getulio Vargas. Sdo Paulo. Orientador: William Eid Jr.

RODRIGUES, Pedro Henrique da Fonseca. Aplicacdo da Teoria de Opgdes Reais na Avaliagdo de Empresas
Start-ups: um estudo de caso no setor de biotecnologia. 2010. 76 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) -
Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientador: Vicente Antonio de Castro Ferreira.

RUFFEIL NETO, Sim3o Massud. Avaliagdo da viabilidade econdmica de investimentos em pocos
independentes de petréleo através da Teoria de Opcdes Reais. 2002. 84 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia Industrial) - Pontifica Universidade Catolica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2002. Orientador: José
Paulo Teixeira.

SALGADO, Marina Schuabb. Avaliagdo do projeto de construgdo da linha 4 do metro de S&o Paulo pela
metodologia de Opc¢oes Reais. 2009. 69 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brandao.

SALLES, Andrea Peixoto. Opcdes reais como um instrumento para o planejamento adaptativo: o caso
Embraer. 2002. 175 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontifica Universidade Catdlica Rio
de Janeiro. Rio de Janeiro. 2002. Orientador: Maria Angela Campelo de Melo. Coorientador: José Paulo
Teixeira.

SANTOS FILHO, Ailton Domingues dos, Teoria das Op¢des Reais aplicada a projetos de investimento em
prestacdo de servicos de tecnologia da informacdo. 2003. 107 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracao) -
Fundacdo Getulio Vargas. Rio de Janeiro. 2003. Orientado: Istvan Karoly Kasznar.

SANTOS NETO, Jodo Batista dos. Decisdo de investimento em empresa de pequeno porte de comércio e
servigos: uma abordagem probabilistica com a Teoria das Restri¢Ges e a Teoria das Opgdes Reais. 2012. 209 f.
Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis) - Pontificia Universidade Catolica de Sdo Paulo. Sdo Paulo.
2012. Orientador: Napoledo Verardi Galegale.

SANTOS, David Ferreira Lopes. A Teoria das Opgdes Reais como instrumento de avaliagdo na analise de
um processo de fusdo / incorporacdo de empresas. 2004. 122 f. Dissertacdo (Mestrado Profissional em
Sistemas de Gestdo) - Universidade Federal Fluminense. Rio de Janeiro. Orientador: Luis Perez Zotes.

SANTOS, Elieber Mateus. Um estudo sobre a Teoria de Opc¢fes Reais aplicada & andlise de investimentos
em projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D). 2001. 186 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de
Producdo) - Universidade Federal de Itajuba. Itajuba. 2001. Orientador: Edson de Oliveira Pamplona.



183

SANTOS, Julius Felix Cordeiro dos. Exploracdo da Teoria das Opcdes em aplicativos gerenciais
computacionais no caso da opc¢io de “switch use”. 1999. 95 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia
Industrial) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1999. Orientador: José Paulo
Teixeira.

SARAIVA, Eduardo Cesar Gomes, Projetos de Infraestrutura Publica: risco, incerteza e incentivos. 2008,
110 f. Tese (Doutorado em Economia) - Fundagdo Getulio Vargas. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Luis
Henrique Bertolino Braido.

SCARTEZINI, André Avila, Opcdes Reais em decisdes de investimento em exploracdo e producéo. 2006.
158f. Dissertacdo (Mestrado em Financas e Economia Empresarial) - Fundacdo Getulio Vargas. Rio de Janeiro.
2006. Orientador: Marco Antonio Guimaraes Dias.

SCHAFFER, Mauricio Vidal Franca. Verificacdo da geracdo de valor na andlise de viabilidade do
desenvolvimento de um campo de petréleo usando-se 0 modelo de Opcdes Reais com precos do petréleo
seguindo um processo estocastico de reversdo a média. 2003. 110 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia
Industrial) - Pontifica Universidade Catdlica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2003. Orientador: José Paulo
Teixeira.

SECCHIN, Rodrigo Barcellos. Metodologia de avaliagdo de empresas considerando ativos intangiveis
através de minimos quadrados de Monte Carlo e reversdo a média. 2010. 138 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia Eletrica) —Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientadora:
Marley Antonio Bernardes Rebuzzi Vellasco; coorientador: Marco Antonio Guimaraes Dias.

SEKIYAMA, Masahiro. Avaliacdo econémica de uma planta industrial de baixo retorno sob incerteza: um
Enfoque pela Teoria das Opc¢es Reais. 2004. 137 f. Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Administracéo
e Economia) - Faculdades de Economia e Financas IBMEC. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: Antbnio de
Araljo Freitas Junior.

SENNA, Luiggi. Aplicacdo de Modelo Trinomial para o Aprecamento de Opgdes Reais em Processos com
Reversdo a Média e Comparagdo com Modelos Binomiais. 2010. 54 f. Dissertagdo (Mestrado em
Administracdo) - Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientador: Eduardo Faco
Lemgruber.

SILVA FILHO, Hermes Gomes da. Modelos de aprecamento de opg¢fes : uma aplicacdo na valoragdo de
projetos de exploracdo em jazidas de petréleo. 1995. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) -
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1995. Orientador: Tara Keshar Nanda
Baidya.

SILVA, Bruno Nogueira. Elaboragdo de um modelo de previsdo dos precos spot de energia elétrica no
brasil e avaliacdo de uma termelétrica utilizando a Teoria das OpgGes Reais. 2001. 138 f. Dissertacao
(Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontifica Universidade Cat6lica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2001.
Orientador: José Paulo Teixeira.

SILVA, Eber Luciano dos Santos. Consolidacéo industrial: estudo de caso do segmento de servicos de apoio a
medicina diagnostica baseado em um modelo de OpcBes Reais. 2007. Dissertacdo (Mestrado em Mestrado
Profissionalizante em Finangas e Economia) - Fundagdo Getulio Vargas. Sdo Paulo. 2007. Orientador: Ricardo
Ratner Rochman.

SILVA, Lilian Simone Aguiar da. Avaliacdo de empresas de tecnologia e opg¢des reais. 2002. 143 f.
Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Administracdo) - Faculdades de Economia e Financas IBMEC. Rio
de Janeiro. 2002. Orientador: Roberto Marcos da Silva Montezano.

SILVA, Luiz Walter Migueis. Métodos de avaliacdo de empresas: casos de praticas adotadas no Brasil. 2006.



184

96 f. Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Administracdo e Economia) - Faculdades de Economia e
Financas IBMEC. Rio de Janeiro. 2006. Orientador: Roberto Marcos da Silva Montezano.

SILVA, Régis Yuzo Mori da. Proposta de metodologia de avaliacdo de portfélio por opgdes reais,
considerando o valor da informagéo: um estudo de caso em exploragéo de petréleo. 2010. 77 f. Dissertagao
(Mestrado em Economia) — Fundacdo Getulio Vargas. Rio de Janeiro. 2010. Orientador: Marco Antonio
Guimardes Dias.

SILVA, Rodrigo Alves. Viabilidade de utilizagdo da Teoria de Op¢des Reais no processo de avaliacédo de
empresas de telecomunicagfes. 2010. 149 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Mecénica) - Universidade
de Sao Paulo, Séo Carlos. 2010. Orientador: Wilson Kendy Tachibana.

SOARES, Taiany Abreu. Qual o melhor momento para a abertura de capital? analisando o timing dos IPOs
das empresas brasileiras de energia a partir da Teoria de Op¢des Reais. 2011. 125 f. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) - Universidade Federal de Juiz de Fora. Juiz de Fora. 2011. Orientador: Fernanda Finotti Cordeiro
Perobelli.

SOBRINHO, Antdnio Amaro. Decisdo de investimentos em projetos de pesquisa e desenvolvimento na
induUstria aerondutica usando a Teoria das Op¢des Reais. 2006. 116 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia
Mecénica) - Universidade Estadual Paulista. Guaratingueta. 2006 Orientador: Fernando Augusto Silva Marins.

SOUZA LIMA, Flavio Luis. Identificacdo do momento economicamente ideal para iniciar o aporte de
recursos externos em um empreendimento imobiliario: uma aplicacdo da Teoria das Opgdes Reais. 2007.
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APENDICE B - Resumos dos Trabalhos Mapeados

ABREU FILHO, José Carlos Franco de. Avaliacdo dos efeitos da legislagcdo sobre o valor das empresas
geradoras de energia elétrica em ambiente de incerteza, com enfoque fundamentado na Teoria das Opgdes
Reais. 2000. 140 f. Tese (Doutorado em Engenharia de Producédo) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2000. Orientador: Jose Paulo Teixeira. Resumo: Os enormes pre¢os atingidos nos
recentes leilGes de privatizacdo pelas empresas de telecomunicagdes assim como 0s precos atingidos para as
concessdes de exploracdo de petréleo pela ANP (Associacdo Nacional do Petréleo) em comparacdo com oS
precos minimos estipulados chamaram atencao dos responsaveis pelas avaliacBes. Tradicionalmente, a avaliacdo
de firmas tem sido realizada pelo método do FCD: Fluxo de Caixa Descontado. Essa metodologia, embora
largamente utilizada, é contestada de forma crescente dado que ndo incorpora apropriadamente o valor da
flexibilidade nem o valor de alternativas estratégicas disponiveis aos administradores. Utilizando-se a Teoria das
Opcdes para avaliar opgdes administrativas criamos uma metodologia mais eficiente e mais adequada para
avaliar ativos a serem privatizados. Esta técnica chamada TOR, Teoria das Opgdes Reais, é aqui condensada e
adaptada para avaliar companhias estatais do setor elétrico em processo de privatizacdo, Este procedimento
permite avaliar os efeitos da regulacéo sobre o valor das empresas. Este trabalho apresenta o desenvolvimento de
um modelo matematico tedrico para avaliagdo de uma empresa geradora de energia elétrica hipotética em
processo de privatizagdo. O preco do quilowatt de energia elétrica € modelado como processo estocastico. A
representacdo é binomial em tempo discreto. Um modelo em Excel foi implementado.

ABREU, Carlos Alexandre Camargo de. Modelos para estimativa do momento 6timo de investimento em
projetos em &guas profundas utilizando Opgdes Reais. 2007. 154 f. Tese (Doutorado em Ciéncias e
Engenharia de Petrdleo) - Universidade Estadual de Campinas. Campinas. 2007. Orientador: Saul Barishik
Suslick. Resumo: Este trabalho prop&e dois modelos de Op¢des Reais para avaliagdo econdmica de projetos em
aguas profundas, considerando os efeitos das incertezas em relacdo ao preco do petréleo e ao processo de
evolucdo tecnoldgica. Esses modelos sdo bastante Uteis nesses tipos de aplicacfes, pois permitem estimar o
impacto do avanco tecnolégico em campos com reservas de petréleo desenvolvidas, mas que apresentam grandes
niveis de incertezas, pois as tecnologias atualmente conhecidas ndo possibilitam o desenvolvimento da produgéo
com viabilidade econdmica. Os modelos desenvolvidos foram aplicados em estudos de casos em diferentes
cenarios tecnoldgicos e projetos de campos simulados. As incertezas relacionadas ao projeto de evolucédo
tecnolégica impactam no valor dos custos operacionais do projeto, considerando que 0S pregos seguem um
Movimento Geométrico Browniano, representando sua evolucdo ao longo do tempo. No primeiro modelo
proposto a tecnologia evolui de acordo com saltos aleatdrios de melhoria de eficiéncias, enquanto que no
segundo modelo a evolugdo da tecnologia comporta-se de acordo com uma funcéo logistica. Foi obtida solugdo
analitica para o caso do primeiro modelo com uma variavel estocéstica. No segundo modelo foi utilizada o
método numérico da Simulagdo de Monte Carlo, com duas variaveis estocasticas, resultando na estimativa do
valor da opcéo de espera e do momento 6timo de investimento. Palavras Chave: Avaliagdo Econdmica, Op¢oes
Reais, Incerteza Tecnolégica.

ABREU, Wagner Saboia de. Modelagem e previsao de precos a vista de energia elétrica e aplicaces no
contexto de investimentos sob incerteza. 2012. 111p. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) -
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2012. Orientador: Carlos Patricio Samanez.
Coorientador: Tara Keshar Nanda Baidya. Resumo: O Setor Elétrico Brasileiro (SEB) passou por uma grande
reestruturagdo, saindo de uma situagdo de monopdlio estatal para uma de desestatizagdo regulamentada. Neste
processo, a interacdo entre 0s agentes, causada pelas privatizacGes ocorridas no setor, passou a condicionar a
formacdo dos precos do mercado de energia elétrica e, consequentemente, dos contratos dela derivados. O
presente trabalho coloca a eletricidade no contexto das outras commodities e debate suas caracteristicas
especificas; apresenta o Setor Elétrico Brasileiro (SEB) e o Mercado Brasileiro de Energia Elétrica e discute a
Formacdo dos Precos no Mercado de Curto Prazo Brasileiro. Foram usados dados histéricos para a estimacéao
dos parametros de um modelo que capta as principais caracteristicas dos precos spot de energia elétrica e,
lancando méo do Método de Monte Carlo (MMC) para a simulacdo desses precos, foi analisada a flexibilidade
de compra e venda parcial de um contrato de energia elétrica, usando a Teoria de Opcles Reais (TOR).
Concluiu-se que essa flexibilidade agrega valor aos contratos de energia. Palavras-chave Setor Elétrico
Brasileiro; Comercializagdo de Energia Elétrica; Aprecamento de Contratos de Energia; OpgOes Reais; Método
de Monte Carlo; Economia da Energia.
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AGOSTINHO, Roberto da Motta. Uma exploracdo das potencialidades da modelagem de opc¢des em
orcamento de capital. 1999. 145 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) - Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro. 1999. Orientados: José Paulo Teixeira. Resumo: Durante muito tempo
a preocupacdo de pesquisa na area de orcamento de capital se concentrou na avaliagdo da taxa de juros
apropriada para o calculo do VVPL, Atualmente, pesquisas mais avancadas voltam-se para a correta estimativa do
proprio fluxo de caixa em si. diminuindo o interesse no denominador da férmula do VVPL. Utilizam-se. para essa
tarefa, teorias como as de opc¢es. que estdo baseadas em argumentos de arbitragem, pois impedem a existéncia
de oportunidades que paguem certos retornos sem incorrerem em risco ou sem a aplicacdo de recursos. Este
trabalho visa a trazer uma pesquisa bibliografica dessa teoria em orcamento de capital. expondo as mais
promissoras metodologias de aplicacdo das opgdes reais em projetos. E apontando sugestdes da teoria de opgoes
na avaliacdo de projetos.

AGUIAR, Demian Silva. Avaliacdo da op¢do de abandono e a fronteira de exercicio 6timo de um
investimento em um posto de combustiveis. 2006. 100 f. Dissertacdo (Mestrado profissional em
administracdo) - Faculdades Integradas de Pedro Leopoldo. Pedro Leopoldo. 2006. Orientador: Haroldo
Guimardes Brasil. Resumo: O principal objetivo das empresas é a geracdo de valor, cujo alcance esti
estreitamente relacionado ao processo de tomada de decisbes a respeito de quais projetos merecem
investimentos. Na medida em que a metodologia tradicional ndo traz respostas adequadas ao novo ambiente dos
negécios, repleto de incerteza e em constante transformacgéo, surge a demanda por novos modelos de avalia¢éo
de investimentos. Um avanco significativo na area das finangas corporativas foi o desenvolvimento da teoria de
opcdes reais. O seu fundamento reside na avaliacdo de ativos ndo financeiros de forma analoga as opges
financeiras. A teoria das opcdes reais supre as demandas do mercado ao incorporar ao processo de tomada de
decisdes a incerteza e as flexibilidades gerenciais inerentes aos projetos de negdcios. Este trabalho tem como
objetivo o estudo da avaliacdo da opg¢éo de abandono, bem como a obtengdo de sua fronteira 6tima de exercicio,
aplicado a um investimento em um posto de combustiveis. Para alcangar o objetivo proposto, foram utilizados o
modelo binomial de precificacdo de opcbes e a programacdo dindmica. Como conclusdo da dissertacdo, destaca-
se a confirmacdo do valor das flexibilidades gerenciais, podendo significar a viabilidade de projetos rejeitados
pela metodologia tradicional e a fronteira 6tima de abandono como ferramenta gerencial que permite uma
tomada de decisdo mais acertada e consistente. Palavras-chave: OpcGes reais. Opgdo de abandono. Fronteira
6tima de abandono.

AIUBE, Fernando Antonio Lucena. Modelagem dos pregos futuros de commodities: abordagem pelo filtro de
particulas. 2005. 183 f. Tese (Doutorado em Engenharia Industrial) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2005. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya. Resumo: A evolugdo dos conhecimentos
em Financas nas Ultimas trés décadas foi rapido e vertiginoso. Hoje os mercados financeiros oferecem produtos
sofisticados para investidores e empresas, e por outro lado, tais agentes demandam instrumentos confidveis para
atender suas necessidades em busca de maiores retornos e menores riscos. Todo esse desenvolvimento baseia-se
fundamentalmente em metodologias de apregamento de ativos. Grande parte deste conhecimento é oriundo dos
trabalhos pioneiros de Black e Scholes (1973) e Merton (1973). Em sintese, estes trabalhos apoiaram-se em
processos estocésticos para precos de ativos para aprecar um derivativo. A natureza do processo estocastico de
evolucdo dos pregos € o ponto central para a derivagdo dos modelos de aprecamento. A andlise do
comportamento dos precos das commodities possui duas grandes vertentes na literatura. A primeira trata os
precos como decorréncia de modelos de equilibrio entre a oferta e a demanda. Estes modelos prosperaram pouco
em termos de pesquisa. A outra vertente trata da analise da evolugdo dos pregos baseando-se na série histdrica
propriamente dita. Esta linha de pesquisa estd mais presente na literatura. Esta tese concentra-se nesta
abordagem. As commodities possuem caracteristicas particulares principalmente porque a formacéo de precos
ocorre, via de regra, em mercados futuros. Isto faz com que muitos fatos estilizados ndo possam ser descritos por
modelos de um fator (ou uma variavel estocastica). Os fatores (varidveis estocasticas) ou variaveis de estado em
muitas situacdes ndo sdo observaveis e necessitam ser estimados. Os modelos de precos futuros, escritos como
funcdo das variaveis de estado, recebe o nome de equacdo de observacdo. Quando as variaveis de estado séo
Gaussianas e a equacdo de observacao é linear nos estados, o problema pode ser estimado pelo filtro de Kalman
classico. Se ocorrer a nao linearidade, esta dificuldade pode ser contornada pelo filtro de Kalman estendido.
Quando o problema é ndo Gaussiano a literatura usa outras metodologias (freqlientemente aproximacdes) que
ndo o filtro de Kalman. Esta tese trata de processos estocasticos para precos de commodities propondo extensGes
aos modelos existentes na literatura. A derivacdo dos modelos é feita com o uso da transformada de Duffie e Kan
(1996) em ambiente de ndo arbitragem. Algumas das extensfes incluem modelos ndo Gaussianos. Esta tese
investiga a estimagdo destes modelos pela metodologia denominada filtro de particulas. O filtro de particulas é
um procedimento recursivo para integracdo, dentro da classe dos métodos seqiienciais de Monte- Carlo. A
proposta de utilizacdo desta metodologia decorre do fato de que ela dispensa as condi¢fes de linearidade e
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Gaussianidade. Dentre as contribuicBes desta tese destacam-se as extensdes dos processos estocasticos aplicaveis
para quaisquer commodities e as analises de modelos ndo Gaussianos através da metodologia do filtro de
particulas. Além disso, a pesquisa apresenta: (i) conclusGes acerca dos modelos de dois fatores aplicados a série
de precos da commodity petréleo; (ii) a analise da viabilidade do filtro de particulas mostrando que o erro obtido
é proximo daquele do filtro de Kalman para problemas Gaussianos e a resposta obtida da estimagéo paramétrica
é coerente com diversos trabalhos da literatura; (iii) analise da viabilidade operacional de implementagdo do
filtro de particulas em termos do tempo computacional despendido nos processos de filtragem e estimagédo
paramétrica. A tese conclui que o filtro de particulas, apesar ser computacionalmente intenso, € viavel na préatica
face ao imenso desenvolvimento computacional. Ainda mais, por ser uma metodologia aplicavel a problemas
complexos de inferéncia, sua utilizacdo em modelos cada vez mais sofisticados é muito promissora. Palavras-
chave: Processos estocasticos; Filtro de Kalman; Filtro de Particulas; Opcdes Reais.

ALBUQUERQUE, Débora Duque Estrada de. Avaliacido de projetos em petréleo usando “Opcdes Reais”:
uma comparagdo entre os modelos “business” e “rigid cash flow”. 2006. 171 f. Dissertagdo (Mestrado em
Engenharia Industrial) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2006. Orientador:
José Paulo Teixeira. Resumo: O carater dindmico dos aspectos econdmicos do mundo atual, somado & grande
incerteza inerente as decisBes futuras, faz com que o conceito de analise de investimentos esteja sofrendo
considerdveis alteracbes. Cada vez mais é observada uma necessidade de inclusdo de uma margem de
flexibilidade gerencial nos critérios de avaliacdo de projetos. Justamente por isto, varios autores vém criticando o
tradicional método de analise, baseado no fluxo de caixa descontado (FCD). Ao mesmo tempo, vém sendo
destacadas as vantagens da utilizacdo da teoria das Opg¢des Reais, caracterizada justamente por incluir este téo
importante elemento de flexibilidade gerencial, capaz de garantir uma adaptabilidade estratégica aos tomadores
de decisdo. Dentre os projetos que mais precisam deste novo critério de avaliagdo estdo aqueles relacionados a
investimentos na area de petréleo. Isto porque esta € uma area caracterizada por elevada incerteza e que demanda
vultosas quantias de investimento, requerendo assim, uma analise mais cuidadosa. Dentro do tema Opgdes Reais
em petroleo, Dias (2005) desenvolveu dois modelos de analise: o “Business” e o “Rigid Cash Flow”. A presente
dissertacdo busca fazer uma comparacao entre estes dois modelos e tirar conclus@es a respeito da melhor decisdo
de investimento, tanto no que diz respeito ao melhor momento de se investir - a questdo do timing - quanto ao
que diz respeito a valoracdo do projeto em si. Para a realizagdo desta analise comparativa, sdo desenvolvidos
graficos em Excel, com resultados gerados por um programa desenvolvido em VBA (Visual Basic for
Aplications). Palavras-chave: Finangas corporativas, andlise de investimento, op¢oes reais.

ALBUQUERQUE, Marcelo Hudik Furtado de. Aplicacdo da teoria de opgdes reais na analise de viabilidade
econdmica de um projeto: O Caso da Aracruz Celulose S.A. 2005. 139 f. Dissertagdo (Mestrado
profissionalizante em Administracdo) - Faculdades de Economia e Financas - IBMEC. Rio de Janeiro. 2005.
Orientador: Roberto Marcos da Silva Montezano. Resumo: O setor brasileiro de celulose e papel caracteriza-se
como um setor altamente globalizado, demandante de capital intensivo e que exige longos prazos de maturagdo
financeira. Atualmente, o Brasil se configura como um dos maiores produtores e exportadores de celulose de
eucalipto do mundo, apresentando ainda um grande potencial de crescimento devido aos seus baixos custos de
producdo, proximidade das florestas e desenvolvimento biotecnolégico. A empresa Aracruz Celulose S.A., a
maior exportadora de celulose de fibra curta de eucalipto do mundo, ja estd estudando a possibilidade de
expansao da sua producdo com a construcdo de uma nova fabrica no pais a partir de 2005. A viabilidade de tal
investimento deve ser analisada considerando tanto as varidveis usuais em andlises tradicionais de investimento
(prazo de maturagéo, preco do produto e das matérias-primas, variacdo cambial, etc), quanto a capacidade da
Empresa em reavaliar suas decisdes, adaptando-as a evolugdo do contexto mercadolégico. A incorporacdo da
flexibilidade gerencial como variavel determinante de modelos de avaliacdo de investimentos é possivel através
da chamada Teoria das Opc¢0es Reais.

ALMEIDA, Fabio Eirado de. Determinantes do valor de opgfes de crescimento implicito em precos de
mercado de agBes no Brasil. 2009. 73 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) - Faculdades de Economia e
Financas - IBMEC. Sao Paulo. 2009. Orientador: Antonio Zoratto Sanvicente. Resumo: A teoria de op¢0es reais
tem recebido bastante atencdo recentemente por conta de suas implicacfes estratégicas, principalmente por
permitir analises mais acuradas de investimentos em cenarios de incerteza. Desta forma, muitos trabalhos tém
sido escritos a respeito da aquisicdo e exercicio de tais opcdes, além da capacidade das firmas se apropriarem do
valor gerado por estes instrumentos, especialmente quando se tratam de opg¢des de crescimento. Neste trabalho
sdo estimadas as proporcdes do valor de opcfes de crescimento na avaliacdo de mercado das firmas, buscando
relacionar esta proporcéao a investimentos comumente vistos como valiosas oportunidades de crescimento futuro.
Com este objetivo é realizado um estudo empirico com 27 empresas listadas na Bovespa em trés anos distintos



189

(2004, 2005 e 2006). Os resultados encontrados apresentam apenas o setor de atividade da empresa como sendo
determinante de tal proporcéo, enquanto ndo apresenta significAncia para investimentos em joint venture e
pesquisa e desenvolvimento, por exemplo, que sdo comumente vistos como valiosos para geracdao de valor de
opcOes de crescimento. Palavras-Chave: Opcbes de Crescimento; OpcOes Reais; Joint Ventures; Oportunidades
de Investimento; Investimento sob Incerteza.

ALMEIDA, Regina Antunes Pereira. Aprecamento de Opgdes Reais com dividendos fixos. 2012. 77 f.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.
2012. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: Opc¢es cujo ativo base paga dividendos devem ser
aprecadas de maneira particular. Se os dividendos forem calculados como um percentual do valor de mercado do
ativo, pequenos ajustes nos modelos como BSM e Método Binomial sdo suficientes. Entretanto, se o valor do
dividendo for fixo, ou seja, independente do valor de mercado do ativo, ha necessidade de modelagens mais
complexas. A literatura disponivel propde solucdes para este caso, porém com foco em ativos financeiros. Ativos
reais possuem particularidades que demandam o desenvolvimento de metodologias especificas. O pagamento de
dividendos ocorre quando existe um contrato privado de uso entre o detentor do ativo e outro agente. Por estar
vinculado a um contrato privado, agentes externos ndo podem realizar operacdes de arbitragem. Trés diferentes
metodologias séo descritas e avaliadas neste trabalho. Um exemplo de uma opgéo de venda embutida em um
contrato de afretamento de 10 anos de uma embarcacdo é utilizado para analise dos resultados. A primeira
metodologia se baseia em um dos modelos utilizados para opg¢des financeiras e a segunda busca resolver a
principal fraqueza do modelo anterior. No terceiro método é considerada a diferenca entre o dividendo do
contrato privado e o dividendo de mercado, que representa o valor que poderia ser recebido se firmado um novo
contrato. Dentre as metodologias analisadas, a terceira é aquela que apresenta premissas e resultados mais
consistentes. Palavras-chave: Opcdes reais; dividendos fixos; contratos privados.

ALVES, Féabio de Oliveira. Estudo investigativo do uso da Teoria das Op¢les Reais (TOR) na andlise de
investimentos em ativos reais: aplicacdo em um caso de terceirizagdo. 2006. 117 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia de Producdo) - Escola de Engenharia, Universidade Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte. 2006.
Orientador: Antdnio Sérgio de Souza. Resumo: Este trabalho se refere a um estudo investigativo sobre 2 tenrig
de opc0es reais em andlise de projetos de investimento. Foi realizado um estudo de caso a partir de uma 10
vivenciada por uma empresa que, até entdo, adotava a politica de terceirizar uma importante ferramenta utilizada
em seu setor de producdo. Neste sentido, utilizou-se a abordagem de opc¢des reais para avaliar se produzir
internamente seria mais vantajoso para a empresa. A analise de opgles reais € uma abordagem mais completa
gue métodos tradicionais de avaliagdo de investimento, como o Valor Presente Liquido, por incorporar uma série
de aspectos importantes que afetam a dindmica do investimento — como o papel da incerteza, risco,
irreversibilidade, timing e flexibilidade — e seus efeitos nos projetos de investimento. Por esta razdo, optou-se por
utilizd-la. Estes aspectos foram contemplados para o entendimento das opgdes reais, assim como do método do
Valor Presente Liquido e suas limitagbes. Com base em uma ampla revisdo bibliografica sobre opgdes reais,
apresenta-se sua tipologia, estudos relevantes na area, métodos de valorizacdo, as op¢fes enquanto uma nova
forma de pensar, o carater estratégico das opcdes, suas limitagcGes e exemplos de aplicacdo. A partir do estudo
sobre os métodos de valoracdo de opcdes existentes, optou-se por utilizar no estudo de caso o método binomial
por este ser de mais facil utilizagdo e implantacdo em nivel empresarial. Criou-se um modelo para valorizar a
opcao real de alternar entre produzir internamente e terceirizar, decisdo a ser tomada em fun¢do da demanda da
ferramenta em questdo. A partir da valorizacdo realizada, concluiu-se que, para o caso analisado, a producdo
interna seria economicamente mais viavel para a empresa. O uso da Teoria das Opgdes Reais pdde suprir o
déficit referente a desconsideragdo de aspectos ligados aos projetos de investimento ndo abordados por outros
métodos, o que foi comprovado na analise de investimento feita no presente caso. Neste sentido, seu uso para
avaliar situacOes de terceirizagdo apresentou bons resultados, no tocante a tomada de decisdo da empresa.

ALVES, José Antonio Resende. Processo de reforma da ISEB - indUstrias de suprimentos elétricos
brasileira: retropesctiva, tendéncias e a metodologia de opcoes reais como forma 6tima de avaliagcdo das
oportunidades de futuros investimentos. 1999. 264 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) -
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1999. Orientador: Jose Paulo Teixeira.
Resumo: Esta dissertacdo apresenta o processo de reestruturacdo do setor elétrico, através de uma evolucédo
iniciada com a intervencdo do Governo Federal, no setor, dos anos quarenta até 0 momento de crise, a partir dos
anos oitenta, 0 que vai convergir para uma nova postura regulatéria institucional e organizacional para o setor.
Com o novo ambiente de mercado que se apresenta, discutem-se as novas perspectivas a luz das experiéncias
internacionais, além de destacarem-se as inovagdes introduzi das com a liberacdo do mercado, um atrativo para
agentes internacionais, que trazem consigo novas formas de competicdo para a realidade nacional, fomentando e
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exigindo a modernizacdo do aparato regulatdrio. Em seguida, através da experiéncia da concessionaria Escelsa,
privatizada em 1995, mostram-se os efeitos da nova dindmica do setor, apresentando a evolugdo dos nimeros da
empresa, € uma melhoria em seu desempenho. Feita a evolugao histdrica do setor, apresenta-se uma ferramenta
financeira de valoracdo de investimentos e projetos, que proporciona aos agentes um melhor posicionamento no
mercado, dada a possibilidade de mensuracéo de suas estratégias frente as incertezas, ou seja: opgoes reais. O
objetivo principal é mostrar que, através da mensuracdo do valor via opgdes reais, 0s agentes econémicos podem
obter um melhor valor para seus projetos de investimento, com melhor posicionamento de suas estratégias num
mercado que revela uma tendéncia mais competitiva e incerta, exigindo uma reavaliacdo constante das posicdes
assumidas. Com a aplicacdo da opc¢do real, pode-se chegar a um valor 15% maior da Escelsa para 1995,
confirmando sua eficiéncia, contra a ado¢do de metodologias tradicionais de avaliacdo em capturar as estratégias
dos agentes frente a novas realidades do mercado que se vao apresentando. Tal resultado permite afirmar que,
com sua utilizacdo, o Governo poderia obter um valor mais exato de seus ativos para alienacdo, contribuindo,
assim, para melhor arrecadagdo. Pode-se também afirmar que contribui, para os novos agentes obterem um
melhor resultado para seus ativos, pela possibilidade de mensurar suas estratégias de investimento e suas
flexibilidades frente a um mercado em formacéo como o do Setor Elétrico.

ALVES, Marcela Jacob. Determinacdo do preco no mercado de energia elétrica brasileiro e valoragdo de
um derivativo de energia por simulacdo Monte Carlo com aproximagao por algoritmo genético. 2011. 96 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Elétrica) — Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 2011. Orientador: Marco Aurélio C. Pacheco. Resumo: No Brasil, o comportamento dos precos da
energia elétrica no mercado de curto prazo é especialmente incerto, pois ndo segue um padrao definido e é obtido
a partir de um modelo computacional e ndo pelo equilibrio de mercado entre oferta e demanda. Diante disto o
mercado de op¢des e derivativos a0 mesmo tempo em que promissor, tendo em vista as experiéncias de outros
paises, é insipiente, pois os agentes ndo conseguem utilizar metodologias tradicionais para a precificacdo destes
produtos e acabam formatando os valores por experiéncias empiricas e segundo aceitagdo do mercado. Muitos
trabalhos j& foram desenvolvidos propondo novas solugbes para a previsdo de precos modificando
profundamente a estrutura atual, por outro lado o objetivo deste trabalho em sua primeira parte ndo busca
modificar o modelo atual de previsdo de precos que serve de alicerce para 0s contratos atuais, e por isso ndo
pode ser desprezada. Este trabalho em sua primeira parte visa desenvolver um modelo para representar o
comportamento dos precos no mercado de energia brasileiro e melhorar a previsao de pre¢os que atualmente é
fornecido pelo Newave, mas sem deslocar-se dos resultados gerados por ele. Em um segundo momento busca
uma metodologia computacionalmente viavel para determinar o valor de opgdes que podem ser oferecidas em
contratos de opgdo de longo prazo. Para desenvolver a solugdo, foi proposto um processo estocastico que
pudesse modelar a previsdo dos precos no mercado de curto prazo reduzindo a volatilidade, mas sem se
distanciar do atual modelo de previsdo. Num segundo momento para permitir a precificacdo destes contratos este
estudo aprofundou-se na teoria das op¢des que permite considerar as flexibilidades gerenciais, tendo por objetivo
maximizar o retorno de uma determinada op¢do contratual. Assim, com o emprego de ferramentas como o
Algoritmo Genético e Simulagdo Monte Carlo para aproximar a curva de exercicio 6timo e 0 novo processo
estocastico de formacdo de preco, foi possivel determinar o valor das opcdes estudadas. A principal contribuicdo
deste trabalho é criar uma metodologia coerente de precificagdo de opg¢des contratuais, atualmente inexistente
no mercado e que possa ser testada e avaliada pelos operadores, contribuindo para o aumento e desenvolvimento
do mercado de derivativos no setor elétrico brasileiro.

ALVES, Mariana de Lemos. Carro flex fuel: uma avaliacdo por Opcles Reais. 2007. 92 f. Dissertacdo
(Mestrado em Administracdo de Empresas) - Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.
2007. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: A tecnologia flex fuel foi desenvolvida pelo centro
de pesquisas da Bosch do Brasil e lancado comercialmente no pais em 2003. O conceito desse automovel
originou-se da possibilidade do carro utilizar como combustivel alcool, gasolina ou qualquer proporgdo de
mistura entre 0s dois em um mesmo tanque de combustivel. Essa flexibilidade na escolha do combustivel do
carro flex fuel e a existéncia de incerteza com relagdo ao preco do alcool e da gasolina, agregam valor ao
automdvel, pois o consumidor pode escolher o combustivel mais barato toda vez que abastece o veiculo. Este
trabalho busca valorar essa vantagem do carro flex fuel em relacdo ao automével movido apenas & gasolina
através da avaliacdo por Opcdes Reais, utilizando o Método de Simulagdo com Fluxos de Caixa Dindmicos, e
comparar as vantagens da Simulacdo de Monte Carlo em relacdo ao modelo de Arvore de Decisdo Quadrinomial.
Os resultados indicam que a opc¢do inerente ao carro flex fuel é relevante para a decisdo de adquirir um veiculo
flex fuel e pode representar de 5% a 10% do seu valor. Palavras-chave: Financas; Opg¢des Reais; Carro Flex
Fuel; Modelo por Simulagdo com Fluxos de Caixa Dindmicos.
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Araljo, Gustavo Silva. Analise do modelo de aprecamento de op¢Ses GARCH em op¢des de compra da
Telebras. 2002. 116 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo) — Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2002. Orientador: Antonio Carlos Figueiredo; Coorientador: Eduardo Facé Lemgruber.
Resumo: Este trabalho procura confirmar a hipotese de o modelo de aprecamento de opgdes GARCH reduzir
alguns dos ja amplamente estudados vieses do modelo de Black & Scholes, utilizando opgdes de compra da
Telebras no periodo julho de 1995 a junho de 2000. Para isso, comparam-se 0S pregos encontrados por
intermédio do modelo GARCH com os do modelo de Black & Scholes, cotejando-0s com os pregos de mercado.
Os resultados indicaram que 0 modelo GARCH foi capaz de diminuir alguns dos vieses, principalmente para
opcBes fora-do-dinheiro com curto tempo para o vencimento. Desta forma, o0 modelo GARCH se mostrou uma
alternativa eficaz ao modelo de Black & Scholes, sobretudo para opgbes com pouca liquidez, nas quais nao é
possivel a utilizacdo da volatilidade implicita da equacéo de Black & Scholes.

ARAUJO, Rubens Oliveira de. Avaliagio de Opgdes Reais através do método dos minimos quadrados de
Monte Carlos. 2004. 137 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004. Orientadora: Tara Keshar Nanda Baidya. Resumo: O presente trabalho
tem como objetivo testar empiricamente a eficiéncia e a aplicabilidade do método dos minimos quadrados de
Monte Carlo (LSM) na avaliacio de projetos envolvendo opcoes reais. Inicialmente, 0 método passou por uma
série de testes de sensibilidade para validacdo do mesmo. Em seguida, alguns exemplos de projetos de
exploragdo e producdo (E&P) de petroleo com opgdes reais foram elaborados, e seus valores determinados
através do LSM. Estes resultados foram comparados aos resultados obtidos com o modelo binomial que, devido
a sua simplicidade e ampla utilizacéo, foi escolhido como benchmark para analisar a eficiéncia do método LSM.
Devido as semelhancas entre oportunidades de investimento em ativos financeiros e reais, muitos estudos sdo
realizados no sentido de adaptar instrumentos financeiros para a avaliacdo econdmica de projetos. Muitas
pesquisas sobre opg¢des reais foram desenvolvidas em exploracdo de recursos naturais, em especial de E&P de
petréleo. Isso ocorre devido ao porte dos investimentos que sdo realizados neste setor e as suas caracteristicas
peculiares: o mercado de petr6leo é bem desenvolvido (presenca de mercado futuro, instrumentos de protecéo
financeira, derivativos etc); os investimentos ocorrem num ambiente de incertezas econdmicas e/ou técnicas; 0s
projetos demandam uma série de flexibilidades gerenciais (prazos alternativos para execucdo dos investimentos,
possibilidade de mudangas na escala do projeto, entre outras). Tais caracteristicas fazem com que seja necesséria
uma avaliagdo mais cautelosa e criteriosa destes ativos reais. Uma nova ferramenta desenvolvida neste sentido é
0 método LSM, que consiste na avaliacdo de op¢Bes americanas através de simulagdes e de regressfes simples.
Palavras-chave: Opc¢oes Reais, Simulagdo de Monte Carlo, Regresséo.

ARONNE, Alexandre Vasconcelos. Avaliagéo de flexibilidade gerencial e determinagéo de politica 6tima de
operacdo utilizando Opcgdes Reais: estudo de caso no setor elétrico brasileiro. 2007. 91 f. Dissertacdo
(Mestrado em Mestrado) - Faculdades Integradas Pedro Leopoldo. Pedro Leopoldo. 2007. Orientador: Haroldo
Brasil. Resumo: O Brasil iniciou, em meados da década de 90, uma profunda reestruturagdo em seu setor
elétrico, com o objetivo principal de inserir a competitividade no setor, e assim, atrair capital privado para novos
investimentos. Os resultados desta reforma ndo foram alcancados como planejado e, em 2001, o pais sofreu uma
grave crise de suprimento de energia, que ficou conhecida como “apagdo”. A constru¢do de usinas termelétricas
a gas natural foi, entdo, a principal saida encontrada para aumentar a geracao elétrica no curto prazo, devido ao
seu reduzido tempo de construcdo. No entanto, as reservas de gas natural bolivianas, de onde é retirada grande
parte do géas natural consumido no Brasil, foram recentemente nacionalizadas, trazendo incertezas quanto a
oferta e aos precos praticados no pais. Os métodos tradicionais de analise de investimento ndo sdo adequados a
avaliacdo de investimentos sob incertezas e, neste caso, a aplicacio da teoria de opcfes reais se mostra mais
adequada. Nesta dissertacdo foi realizada a avaliagdo de uma usina termelétrica bi-combustivel com opgéo de
suspensdo temporaria da operacdo. Para isso, optou-se pela utilizacdo da teoria de opcdes reais, método que leva
em conta as decis0es gerenciais tomadas a medida que as incertezas sdo reveladas. A flexibilidade gerencial
adquirida com a adocgdo da tecnologia flexivel foi avaliada e mostrou-se muito valiosa, agregando valor ao
projeto. Foi determinada também a politica 6tima de operacao da termelétrica, definindo-se 0 modo de operacéo
6timo para cada combinacdo de preco dos combustiveis.

BARAN, Flavio Daniel. Avaliacdo de uma floresta de eucaliptos na presenca de um mercado de
certificados para reducdes de emissbes de carbono: uma abordagem por Opgdes Reais. 2005. 112 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producgdo) - Pontifica Universidade Catélica Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 2005. Orientador: José Paulo Teixeira. Resumo: A existéncia de um mercado para reducfes de emissdes
de gases de efeito estufa cria uma nova variavel a ser considerada na avaliagdo econdmica de empreendimentos
florestais: a absorcdo de CO2. O sequestro desse gas gera um fluxo de dividendos que se transforma em uma
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fonte adicional de receita, influenciando as decisdes gerenciais tomadas pelo administrador florestal. O presente
trabalho estuda como se da essa influéncia sobre o melhor momento de se efetuar o corte das arvores. O
empreendimento florestal estudado é uma floresta de eucaliptos, explorada em funcdo de sua madeira e cuja
funcdo de crescimento é conhecida. O preco pelo qual pode ser vendida a madeira varia estocasticamente, nao
podendo ser previsto, enquanto que um certificado correspondendo a uma tonelada de CO2 removido é
negociado em um mercado préprio a um prego que é considerado como sendo constante e exdgeno. Todos 0s
outros pardmetros envolvidos sdo constantes e conhecidos. Diante do prego de mercado, incerto, o administrador
pode tomar trés decisBes: derrubar a floresta, esperar ou abandonar o negdcio. Devido as caracteristicas desse
tipo de empreendimento, a Teoria de Opg¢des Reais mostrou-se a metodologia mais adequada a ser usada.
Palavras-chave: Opcdes reais; créditos de carbono; mercado de carbono; analise de investimentos; finangas
corporativas.

BARBOSA, Luciana Salles. Viabilidade econdmica em investimentos no mercado imobiliario:
gerenciamento de risco e Op¢des Reais. 2005. 93 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) -
Pontifica Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2005. Orientador: José Paulo Teixeira.
Resumo: Investimentos no mercado imobiliario envolvem grande aporte de capital e baixa liquidez, ndo sendo
incorporados de forma instantdnea, apresentando lento payback, além de diversas incertezas econdmicas
relativas a demanda, preco/m2 e velocidade de vendas, que aumentam o risco percebido dos investidores. Foi
analisada a viabilidade econdémica de um langamento imobiliario na cidade do Rio de Janeiro identificando as
opcoes reais relevantes ao empreendimento como a aquisicdo de informac@es, opgdes de adiamento e abandono
do projeto, permitindo ao incorporador a escolha de decisGes que maximizem o valor de seu empreendimento.
Estima-se o valor maximo pago ao proprietario do terreno em funcéo do direito de exclusividade. Ao considerar
estratégias de opcles inseridas na metodologia de fluxo de caixa descontado, diminui-se exposicdo de risco
(Value-At-Risk) do empreendimento em 50% e aumenta o valor do empreendimento em R$ 3MM. E importante,
estabelecer uma cultura empresarial que empregue a teoria de opgbes de forma a proporcionar um efetivo
gerenciamento de risco do empreendimento. Palavras-chave: Op¢des Reais, VPL, Mercado Imobiliario, VGV,
Custo de Construcéo.

BARRETO, Alexandre Parente Caldas. Uma aplicacdo do modelo binomial na avaliacdo de projetos de
investimentos com opcdes gerenciais interagentes. 1996. 150 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de
Producdo) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1996. Orientador: Jose Paulo
Teixeira. Resumo: Esta dissertagdo versa sobre anélise de investimentos considerando o valor da flexibilidade
gerencial. O trabalho comeca contextualizando este tipo de anélise no meio profissional e académico. Uma breve
descricdo do modelo tradicional -- fluxo de caixa descontado e teste do VPL -- e alguns limites desta
metodologia sdo apresentados logo no principio. Em seguida, Mostra-se como a flexibilidade gerencial inerente
a todos os projetos maximizam ganhos em ambientes favoraveis e limitando perdas quando o cenario muda para
pior. Também pode ser encontrado como aproximar possiveis atitudes a serem tomadas por gerentes ao exercicio
de uma opcdo real e com isto achar um valor quantitativo para o fator gerencial. Utilizando-se da estrutura do
trabalho de Trigeorgis (1991 b) desenvolveu-se um modelo capaz de quantificar o valor da flexibilidade
gerencial. Pode-se encontrar uma descri¢do deste trabalho no segundo capitulo da dissertagdo. Ainda encontra-se
um resumo sobre a teoria de opgoes, incluindo o modelo binomial de Cox, Ross & Rubinslehz (1979). Apds uma
comparacdo entre 0 modelo de Trigeorgis e 0 modelo binomial de precificacdo de op¢des conclui-se que um
ajuste no modelo de opcdes reais pode ser feito para melhor espelhar o valor da flexibilidade gerencial. E gerado
um algoritmo capaz de operacionalizar a avaliagdo de opgdes reais. Este é testado quanto a precisdo e a
convergéncia. O resultado favoravel nos testes permite a sua utilizagdo em andlise de projetos hipotéticos com
diversas opg@es reais. E analisado como a presenca de uma opgéo real afeta o valor de outra, ou seja, estudou-se
a natureza da interacdo entre opgdes reais em um mesmo projeto. Conclui-se que os modelos tradicionais ndo
levam em conta o valor da flexibilidade gerencial, e este pode fazer a diferenca na hora de decidir sobre a
realizacdo de um projeto. Diversos trabalhos publicados durante a década de 80 focam na avaliagdo das opgdes
reais, mas sempre estudando um tipo por vez. Na década de 90, Trigeorgis estudou os efeitos da flexibilidade
gerencial de uma forma mais geral, entretanto seu modelo pode ser aprimorado utilizando-se a base do modelo
binomial de precificacdo de opg¢des. Ainda verificou-se que opgles reais sobre um mesmo projeto interagem,
logo a soma de seus valores individuais ndo corresponde a um conjunto delas.

BARROS, Angelo Miguel de. Precificacdo de reservas de petrdleo ndo desenvolvidas em blocos da regifo
do pré-sal brasileiro: uma abordagem por Opcdes Reais. 2009. 101 f. Dissertacdo Mestrado em Matematica) -
Instituto Nacional de Matematica Pura e Aplicada. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Roberto Imbuzeiro F.
Oliveira. Resumo: Esta dissertacdo faz uso das técnicas modernas de analise de investimentos chamadas de
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Opcdes Reais para valoracdo de reservas ndo desenvolvidas de petréleo do Pré-Sal brasileiro. Tais técnicas
conseguem captar as flexibilidades e incertezas do mercado, superando os métodos tradicionais de Fluxo de
Caixa Descontado (FCD). A reservas estudadas neste trabalho sdo extremamente complexas e tém chamado a
atencdo de muitos investidores (nacionais e estrangeiros) com relagdo ao seu processo de desenvolvimento. O
enorme reservatorio de petroleo existente no Pré-Sal tem sido motivo de grande expectativa do governo
brasileiro, em virtude da possibilidade da elevacdo do pais no ranking das maiores reservas de dleo e gas do
mundo. Entretanto, o alto custo de desenvolvimento requerido faz com que muitos questionem a viabilidade de
investir no Pré-Sal, principalmente em tempos de crise no mercado financeiro mundial. Nesta dissertacéo,
utilizamos as Opcdes Reais para obter o valor da reserva ndo desenvolvida, baseado no modelo de Paddock &
Siegel & Smith, adaptado a um processo de reversdao a média. O objetivo é analisar a viabilidade de investimento
no Pré-Sal brasileiro através do preco de concessao das reservas, descrito por uma equacdo diferencial parcial a
ser deduzida ao longo da dissertacdo. Esta equacdo sera resolvida por métodos numéricos implementados por
algoritmos computacionais descritos no trabalho. A anélise sera feita por cada tipo de reserva, visto que no Pré-
Sal brasileiro existem reservas com caracteristicas diferentes (tais como tamanho da camada de sal, profundidade
do poco, entre outros). Ao final, apresentaremos o0s resultados de conclusGes obtidas. Lembramos que 0s
resultados foram gerados considerando as hipéteses e modelos escolhidos, e que tais resultados podem variar se
utilizarmos outros modelos. Palavras-Chave Opgdes Reais, Reservas ndo desenvolvidas, Pré-Sal.

BASTIAN PINTO, Carlos de Lamare. Avaliacdo por Opcles Reais de empresa de sistema de informacéo
geogréfica. 2004. 101 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Faculdades de Economia e Finangas -
IBMEC. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: Roberto Marcos da Silva Montezano. Resumo: O presente trabalho
propde-se a estudar uma aplicacéo da avaliagdo de projetos corporativos a luz da teoria das opcdes reais, para o
setor de sistemas de informacdo geogréficas (SIG), mostrando suas vantagens sobre a avaliacdo tradicional. A
metodologia visa comparar o valor de uma avaliacéo por valor presente liquido de um projeto de capital de risco,
ao valor de suas flexibilidades gerenciais incorporadas quando se estd num ambiente de incertezas. Pela
avaliacdo por opgdes reais, obtém-se também indicacdes de alternativas para a estratégia gerencial e
principalmente consegue-se mensurar o valor destas, que geralmente é apenas quantificado de forma intuitiva
pela geréncia. Para tal o estudo calcula a volatilidade do projeto em questdo combinando as volatilidades de suas
variaveis incertas numa Unica, por uma simulacdo (Método de Monte Carlo). A avaliacdo € realizada em quatro
passos: avaliacdo classica do valor presente do projeto, calculo da sua volatilidade, constru¢do da &rvore de
eventos do projeto e incorporacgdo das flexibilidades com célculo do valor resultante das opcdes reais. Obtém-se
finalmente o valor das flexibilidades compostas e isoladas, as indica¢es de pontos de controle para exercicio das
flexibilidades pela geréncia, e a avaliagcdo das opgdes estratégicas a serem seguidas pela gestéo.

BASTIAN PINTO, Carlos de Lamare. Modelagem de Opcdes Reais com Processos de Reversdo a Média em
Tempo Discreto: uma aplicagdo na indUstria brasileira de etanol. 2009. 164 f. Tese (Doutorado em
Administracdo) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Luiz
Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: A presente tese trata da modelagem por Reversdo a Média de incertezas
estocasticas, e sua aplicacdo em opcOes reais. A utilizacdo de processos estocasticos que ndo o caminho
aleatorio, ou Movimento Geométrico Browniano (MGB), geralmente ndo permitem a utilizacdo de solucgdes
analiticas fechadas para avaliar ativos contingenciais e entdo sdo usadas abordagens numéricas discretas. A tese
estd dividida em trés capitulos que cobrem o tema. No primeiro ap6s uma discussdo sobre a validacdo do
processo a ser usado sdo apresentados os modelos mais conhecidos para Movimentos de Reversdo a Média
(MRM): quatro de fator Gnico, entre eles um aritmético e trés geométricos, e mais um de dois fatores. Para todos
sdo mostrados ou desenvolvidos, os processos de discretizacdo, a expressdo do valor esperado assim como a
estimacdo de parametros a partir de séries histéricas. A relevancia desse Ultimo ponto é devida ao fato que
geralmente somente séries histéricas sdo conhecidas para as variaveis incertas nas aplicacdes de opgdes reais. O
capitulo apresenta ainda o levantamento de parametros para os principais modelos apresentados no caso de séries
histéricas de precos reais de agucar e etanol pagos ao produtor no Estado de Séo Paulo. O segundo capitulo trata
da modelagem por arvore binomial como método numérico discreto para aproximacdo de processos de reversao
a média. Esta aproximacao permite a avaliagdo de ativos contingentes escritos sobre uma varidvel cujo valor
tenha esse comportamento estocastico. Essa abordagem classica é usada em inimeros trabalhos e tem origem na
metodologia desenvolvida por Cox, Ross e Rubinstein (1979), a qual sé é aplicavel a variaveis que tenham um
comportamento aproximado por um MGB, excluindo toda uma gama de ativos cujo comportamento é mais bem
aproximado por um processo auto regressivo. Sdo demonstradas duas formas de aproximagdo binomial para
reversdo a média. Também é mostrado como compor em uma arvore bi-variavel, dois processos estocasticos
independentes sendo que pelo menos um segue um MRM, e 0 outro um MGB ou outro MRM. Neste capitulo as
abordagens desenvolvidas sdo usadas para avaliar uma opgao de expansao de uma usina somente de aglcar, para
produzir também etanol. O terceiro capitulo usa os resultados dos dois primeiros para avaliar a opgdo de
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alternancia de producdo existente nas usinas flexiveis de processamento de cana de acucar. Estas podem alternar
a producdo entre agUcar ou etanol, e esta flexibilidade tem valor substancial para a usina. O capitulo avalia esta
opcdo real usando a abordagem por arvore bi-variavel combinando dois processos de Reversdo a Média
correlacionados para os precos dos dois produtos passiveis de serem produzidos. Esta modelagem é entdo
comparada aos resultados de uma avaliacdo por simula¢do, os quais confirmam a convergéncia dos dois
métodos. Também ¢é analisada a sensibilidade do valor da opcéo real de alternancia a correlagdo dos dois
processos estocasticos. Finalmente a tese conclui com um resumo geral sobre a importancia da escolha correta
do processo estocastico que modela as incertezas envolvidas na avaliacdo por opgdes reais e sugere futuras
linhas de pesquisa, tal como a parametrizacdo de processos com saltos.

BATISTA, Fabio Rodrigo Siqueira. Avaliacdo de opg¢des de investimento em projetos de exploracdo e
producéo de petroleo por meio da fronteira de exercicio 6timo da opc¢do. 2002. 114 f. Dissertacdo (Mestrado
em Engenharia de Producgdo) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2002.
Orientador: Jose Paulo Teixeira. Resumo: A recente entrada em vigor do Protocolo de Quioto e as pesadas
multas impostas as empresas européias que ndo conseguirem reduzir as suas emissdes de CO2, fazem do
mercado de carbono uma realidade na América Latina. O Brasil se destaca como um dos paises de maior
potencial para exportar créditos de carbono no mundo, em grande parte, devido ao seu potencial para produzir
energia elétrica a partir de fontes renovaveis. Entretanto, a real atratividade desse negdcio ainda é desconhecida
no &mbito do setor elétrico brasileiro, tanto pela dificuldade encontrada para se estimar a sua producéo efetiva de
créditos de carbono, quanto pelo ndo reconhecimento das flexibilidades gerenciais embutidas neste mercado.
Neste contexto, o objetivo principal deste trabalho € desenvolver um arcabouco metodoldgico capaz de
determinar o valor incremental do mercado de carbono nos projetos de geragdo de energia elétrica em sistemas
hidrotérmicos interligados, tal como o sistema brasileiro. Para tanto as metodologias ACM0002 [1] e AMS-1.D
[2], ambas aprovadas pelo Comité Executivo do Protocolo de Quioto, serdo empregadas no calculo da linha de
base desses projetos. Além disso, uma vez que o preco do crédito de carbono pode ser considerado uma variavel
aleatdria, a Teoria das OpcBes Reais sera utilizada para avaliar as flexibilidades gerenciais embutidas no
negécio. A opcéo considerada é avaliada pelos métodos Binomial, dos Minimos Quadrados, e de Grant, Vora &
Weeks. Os processos estocasticos Geométrico Browniano e de Difusdo com Saltos sdo utilizados para modelar o
preco do crédito de carbono. Palavras-chave: Avaliacdo de Projetos; Opg¢des Reais; Simulacdo de Monte Carlo;
Fontes Renovéaveis de Energia; Mercado de Carbono.

BATISTA, Fabio Rodrigo Siqueira. Estimac¢do do valor incremental do mercado de carbono nos projetos de
fontes renovaveis de geracdo de energia elétrica no Brasil: uma abordagem pela Teoria das Opcoes Reais.
2007. 199 f. Tese (Doutorado em Engenharia Industrial) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.
Rio de Janeiro. 2007. Orientador: José Paulo Teixeira. Resumo: Foi implementado um algoritmo capaz de
avaliar opgBes americanas de compra usando a técnica de Simulacdo de Monte Carlo aliada a Programacéo
Dindmica. O objetivo € avaliar opgdes de expansdo na producdo de campos de Petroleo ja desenvolvidos sob
condicBes de incerteza técnica e de mercado, tipicamente presentes em projetos de exploracdo e produgdo dessa
commodity. Para modelar os movimentos do pre¢o do Petr6leo foram utilizados os modelos de Reversdo a
Média de Schwartz e de Dias. Explorando o algoritmo, foram estudados os efeitos da taxa de juro livre de risco,
do preco de exercicio da opcdo, da velocidade de reversdo a média, da deple¢do secundaria do campo, da
volatilidade e do preco de longo prazo do Petréleo no valor da opcéo real. Além disso foram obtidas curvas de
gatilho interpretadas como ferramentas gerenciais capazes de fornecer uma regra de decisdo sobre quando
investir. Os resultados foram comparados com o esperado pela teoria tradicional de opcdes, a qual utiliza o
movimento Geométrico Browniano para modelar os movimentos do preco do ativo objeto.

BATISTA. Jeferson. Determinacdo do valor da opc¢éo de ativos reais usando a Teoria das Op¢des. 1999. 86
f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia de Producéo) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro. Rio
de Janeiro, 199. Orientador: Carlos Patricio Samanez. Resumo: As decises de investimento tem sido
ultimamente motivo de intensa pesquisa. O uso- da teoria das opcOes para valoracdo de ativos reais,
precisamente do valor da "op¢do de postergacdo”, permite determinar o valor da posse da op¢do de implantar um
projeto, quando o investimento é irreversivel, e quando este tem, dado suas caracteristicas, possibilidade de ter a
implantacdo postergada. Para conceituacédo, é replicado o modelo desenvolvido por Dixit [1992], e também o
modelo desenvolvido por Pindyck [1991]. A contribuicdo nesta linha de pesquisa é feita através do relaxamento
da condicdo de perpetuidade do periodo de maturidade da opcéo, através do desenvolvimento de um modelo, a
partir de Pindyck [1991]. A equacdo diferencial parcial obtida no modelo é resolvida através de aplicacdo de
métodos numéricos. Objetiva também, uma andlise critica do método convencional de determinagdo de uma
carteira de investimento, através da maximizagdo do somatorio do VPL das oportunidades de investimento,
quando estas ndo consideram a existéncia do valor da espera.
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BELCHIOR, Marcelo Vitorino, A influéncia das negociacdes nos resultados financeiros de um
empreendimento imobiliario residencial sob a 6tica da Teoria das Opc¢des Reais. 2008, 99 f. Dissertagao
(Mestrado em Engenharia Civil) - Universidade Federal de Santa Catarina. Floriandpolis. 2998. Orientador: Luiz
Fernando M. Heineck, Coorientador: Antonio Edésio Jungles. Resumo: No ambiente das incorporagdes
imobiliarias residenciais, empreendedores realizam inimeras flexibilidades gerenciais por meio de negociac6es
com o intuito de materializar a viabilidade e mitigar os riscos dos empreendimentos. O presente trabalho foi
desenvolvido com o objetivo de avaliar a influéncia destas negociacBes nos resultados financeiros de um
empreendimento imobiliario residencial sob a 6tica da Teoria das OpcBes Reais (TOR). Na hip6tese de que as
flexibilidades gerenciais exercidas pelo empreendedor ao longo do ciclo de vida do empreendimento agregam
valor ao Valor Presente Liquido (VPL) do empreendimento. O método foi dividido em duas fases: a primeira
fase foi o desenvolvimento de um estudo de viabilidade econdmica e financeira pelos métodos tradicionais
(Fluxo de Caixa Descontado (FCD), Taxa Interna de Retorno (TIR), Valor Presente Liquido (VPL) e periodo de
“Pay Back™) para um empreendimento estudo de caso. A segunda fase foi o monitoramento dos multiplos casos
de negociacGes nas etapas do ciclo de vida do empreendimento. Como contribui¢do do trabalho foi confirmada a
formula do Valor Presente Liquido (VPL) expandido de Trigeorgis para o empreendimento. Na qual as
flexibilidades gerenciais agregam valor ao Valor Presente Liquido (VPL) tradicional compondo o Valor Presente
Liquido (VPL) expandido. O que caracterizou mais uma tipologia de opcdo real até entdo inexistente na
bibliografia, conceituada pelo autor de “Flexibilizagdo”. Palavras-chave: Opc¢Bes Reais. Flexibilidade. Incerteza.
Risco. Incorporagdo Imobiliaria.

BELLO, Bruno Vitali. Modelagem de garantias governamentais em project finance e parcerias publico-
privadas através da aplicacdo da Teoria de Opcoes Reais. 2009. 90 f. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2209. Orientador: Luiz
Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: Investimentos de carater privado se apresentam como importante vetor
para o financiamento de projetos de infraestrutura plblica. Governos ao redor do globo tém fomentado a
participacdo da iniciativa privada nestes investimentos através da modelagem de projetos com base em project
finance e na utilizacdo de mecanismos de PPP (Parcerias Publico-Privadas). Em projetos de PPP, estes
instrumentos sdo arranjos contratuais no qual o governo assume compromissos futuros através de garantias e
opcOes e vém sendo utilizados na busca por uma alocagéo eficiente de riscos e recursos. Neste sentido, o setor de
transporte se apresenta como um grande campo de aplicacdo destes mecanismos, em especial no que se refere as
concessdes rodoviarias. Um importante fator de risco em projetos desta natureza estd associado ao volume de
trafego, que frequentemente apresenta impacto direto na viabilidade do empreendimento. Por esta razdo,
diferentes modelos de garantias que objetivam reduzir o risco do investidor privado e alocar de forma eficiente
0s recursos publicos tém sido apresentados. Este trabalho apresenta uma proposta para a viabilizacdo de
concessdes rodovidrias. Para tanto, o trabalho apresenta o estudo de caso da MG-050, o primeira PPP na area de
infraestrutura rodoviaria implementada no pais. Adicionalmente, apresenta-se a sugestdo de modelagem de
garantias governamentais com base na metodologia de Op¢fes Reais, sob a forma de uma garantia de trafego
minimo para do projeto em questdo. Conclui-se que a metodologia com base em opc¢es reais contribui de forma
a tornar o projeto vidvel a participagdo da iniciativa privada, oferecendo um menor custo para a obtencdo deste
objetivo. Palavras-chave: Opc¢0es reais; garantias governamentais; project finance; parceria publico privada;
PPP; concessdo rodoviaria

BERREDO, Marcelo Cezar Hosannah de. Abordagem por Opcdes Reais na privatizagdo do setor de
telecomunicac@es: o caso da Embratel. 2001. 178 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontifica
Universidade Catolica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2001. Orientador: Carlos Patricio Samanez. Coorientador:
José Paulo Teixeira. Resumo: Na avaliacdo de projetos de investimento, tais como a construgdo de uma fabrica
ou a ampliagdo de uma rede de telecomunicagdes, € comum a utilizacdo da metodologia dos fluxos de caixa
descontados, a despeito das suas conhecidas limita¢es, que tendem a produzir resultados menos consistentes.
Tais limitagdes podem ser aceitaveis quando se objetiva apenas assegurar a viabilidade do projeto. No processo
de privatizacdo de uma empresa estatal, porém, a precisdo no seu valor de avaliacdo torna-se critica, ndo somente
para se maximizar o ganho decorrente da venda, como também, devido ao seu carater polémico e a eventuais
resisténcias a venda das empresas estatais, para se evitar o desgaste politico decorrente de suspeitas quanto a
legitimidade do processo. Seguindo orientacdo definida no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), a
metodologia dos Fluxos de Caixa Descontados tem sido amplamente usada na avaliacdo das empresas estatais. A
venda da EMBRATEL ndo fugiu a regra, tendo-se verificado no seu leildo um agio bastante elevado. O presente
trabalho busca levantar hipoteses quanto a flexibilidade gerencial decorrente da venda da EMBRATEL, que
poderia ter sido captada pelo uso da metodologia de avaliagdo por opges reais. Supondo-se que se busca
maximizar o valor da venda das empresas estatais, 0s avaliadores terdo a opcdo de utilizar esta metodologia nas
préximas operacgdes de privatizacao.
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BIEGER, Marlene. Decisdo de investimentos: critérios de avaliacdo e a consideracdo de aspectos estratégicos
nas empresas industriais de médio e grande porte da regido noroeste - RS. 2000. 153 f. Dissertacdo (Mestrado,
em Administracdo) - Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Porto Alegre 2000. Orientador: Oscar
Claudino Galli. Resumo: Esta dissertagdo estuda os procedimentos de tomada de decisdo de investimentos em
ativos, utilizados pelas empresas industriais de médio e grande porte da regido noroeste do Estado do Rio Grande
do Sul, investigadas em termos de critérios de avaliacdo e a consideracdo de aspectos estratégicos na decisao de
investimento. Trata-se de uma pesquisa exploratoria, realizada em trinta empresas, que procurou investigar o
comportamento das mesmas em matéria de critérios de decisdo, consideracdo do risco, timing e ciclo econémico,
incorporacdo de novas tecnologias € a avaliacdo do desempenho do investimento. A seguir, procede-se a analise
comparativa de alguns resultados da presente pesquisa com a pesquisa de Saul (1990/1991), realizada nas
grandes empresas industriais e prestadoras de servigcos publicos basicos do pais. Finalmente é apresentado o
estudo de caso maltiplo, que teve como base a pesquisa survey realizada nas trinta empresas, das quais foram
selecionadas trés empresas uma do setor agropecudrio e duas do setor metal-mecéanica que mais se assemelham
quanto as préticas de selecdo e avaliacdo de investimentos constantes na teoria. Esse estudo teve por objetivo
examinar os procedimentos adotados no processo de tomada de decisdo, bem como a consideracdo de ativos
intangiveis na decisdo de investimento. Nas conclus6es, geral e parcial, sdo apresentados os comportamentos das
empresas investigadas e analisadas e suas diferengas com as recomendac@es constantes na teoria financeira, no
que se refere a critérios de avaliacdo e decisdo de investimento. Os resultados da pesquisa demonstraram uma
aproximagdo das praticas empresariais com as descritas na teoria financeira, j& que a maioria das empresas
utiliza técnicas formais para avaliar, selecionar e controlar os seus projetos de investimentos; verificou-se que as
empresas utilizam uma estimativa de rentabilidade para “todos” ou para a “maioria” de seus projetos. Através do
estudo, a pesquisa confirmou que as empresas da regido noroeste utilizam a taxa interna de retorno (TIR) como
critério principal de rentabilidade na analise de investimento. Também, constatou-se que o payback , nas
modalidades sem e com atualizacdo € usado como critério secundario. Outro aspecto constatado na investigagdo
mostra que a maioria das empresas avaliam o risco de maneira subjetiva, vindo a contrariar a teoria financeira
pelo ndo uso dos métodos de mensuracdo existentes. No que se refere “a comparagéo dos resultados da presente
pesquisa com os resultados da pesquisa de Saul (1990), evidenciou-se que as empresas da regido noroeste
diferem em alguns procedimentos, principalmente em termos de mensuragéo do risco, pois em 1990 as empresas
utilizavam um método quantitativo para medir o risco, nos demais procedimentos sdo semelhantes aos utilizados
pelas empresas nacionais. Assim, conclui-se, que a andlise de investimento vem influenciando a maneira das
empresas decidirem e agirem, mostrando que os empresarios ndo estdo explorando ao maximo as técnicas de
andlise de investimento oferecidas pela teoria financeira, embora as empresas busquem constantemente a
modernizagdo tecnoldgica, adaptando-as ao seu ambiente, de acordo com as necessidades que o mercado exige,
oportunizando o crescimento e o desenvolvimento de seus negdécios.

BLANK, Frances Fischberg. Teoria de Opc¢des Reais em project finance e parceria publico-privada: uma
aplicacdo em concessdes rodoviérias. 2008. 200 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) — Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya.
Resumo: A utilizacdo de financiamentos baseados em project finance ganhou grande impulso nas Gltimas
décadas em projetos de infra-estrutura publica. Em todo o mundo, governos tém incentivado o investimento
privado nesta area através de estruturas de PPP (Parceria Publico-Privada), cujo conceito vem se desenvolvendo
e aprimorando. O setor de transportes apresenta vasto campo para aplicacéo de tais instrumentos, destacando-se
as concessoes rodoviarias. Dadas as caracteristicas de alguns projetos envolvendo project finance e PPP, faz-se
necessario o uso de conceitos da Teoria de Opgbes Reais que permitem a correta avaliagdo de viabilidade
econdmica, além de explicitarem as vantagens da utilizagdo destes instrumentos no que se refere a alocacgdo de
riscos. Assim como no project finance, as PPPs envolvem compromissos contratuais, de forma que neste caso o
governo pode oferecer subsidios, garantias ou outras formas de suporte com objetivo de reduzir o risco do
investidor privado. Nas concessGes rodoviarias, por exemplo, considerando o fator de risco relacionado ao
trafego, tem-se discutido muito sobre a questdo de garantias governamentais, que podem ser oferecidas segundo
diferentes modelos. O objetivo desta dissertacdo é rever as caracteristicas relacionadas a estruturas de project
finance e PPP, bem como aplicacdes existentes de conceitos de opcdes reais nestes casos. E apresentado um
projeto hipotético de concessdo rodoviéria neste contexto e trés opc¢des séo identificadas: garantia de trafego
minimo, repasse de receita por trafego maximo e possibilidade de abandono pelos acionistas. Palavras-Chave:
Opcdes reais; project finance; parceria pablico-privada; PPP; concessdo rodovidria; garantias governamentais;
opcao de abandono.

BORDIERI, Carlos Augusto. Um método alternativo para estimativa da volatilidade de projetos de
producdo de petréleo. 2004. 170 f. Tese (Doutorado em Ciéncias e Engenharia de Petroleo) - Universidade
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Estadual de Campinas. Campinas. 2004. Orientador: Saul Barisnik Suslick. Resumo: A volatilidade é um
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parametro importante com dificil estimativa, mas com influencia significativa nas avaliagbes econdmicas. E
também importante no gerenciamento de risco em projetos, principalmente quando precos de petréleo
apresentam elevadas flutuagGes. Esta dissertacdo apresenta uma sistematica numérica para estimativa da
volatilidade de projetos de E&P, com base em simulagdes da evolugdo de precos de petréleo por método de
Monte Carlo, utilizando trés processos estocasticos para representar a dinamica de pregos: Movimento
Browniano Geomeétrico, Reversdo a Média e um algoritmo para geracdo de variaveis log-normais. Como os
precos sdo aleatérios 0 VPL também sera uma varidvel incerta, entéo seu desvio padrdo pode ser utilizado como
estimativa da verdadeira volatilidade de projetos. Aplicou-se a metodologia a uma carteira de doze projetos de
E&P em é&guas profundas, que tem diferentes caracteristicas, entre outras, em termos de qualidade de éleo,
lamina d’agua, CAPEX, OPEX e infra-estrutura. Para investigar as influencias no resultado da volatilidade de
projetos, foram avaliadas correlagdes como CAPEX, volume de reserva e TIR. Os resultados preliminares
indicam que a volatilidade de projetos é mais alta que a volatilidade de precos, particularmente em situacdes de
elevado CAPEX e baixo precos de petrdleo. Encontrou-se volatilidade de projetos de uma a trés vezes maior que
a volatilidade de prec¢os, indicando que a hipdtese tradicional de assumir a volatilidade de pregos de petréleo
como uma aproximacgdo para a volatilidade de projetos pode introduzir distor¢cdes nas analises econdémicas pela
teoria das opc0es reais. Palavras-chave: Opcoes reais, Volatilidade, Avaliacdo Econdmica.

BORGES, Braulio Salles Coelho Dutra.Teoria de Opc¢bes Reais em tempo discreto : uma aplicacdo no
segmento de shopping centers. 2009. 75 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: O
mercado de varejo no Brasil vem observando um grande crescimento do nimero de Shopping Centers no pais
desde a inauguracdo da primeira unidade na década de 60. Atualmente este tipo de empreendimento ja responde
por cerca de 18% do total das vendas no varejo. O projeto de constru¢cdo de um Shopping Center envolve
investimentos vultosos e certamente demanda uma analise criteriosa e precisa, para que nao haja falhas.
Tradicionalmente a analise deste tipo de investimento é realizada através do método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), no entanto, esta ferramenta ndo é capaz de avaliar as flexibilidades gerenciais, que no caso
dos Shoppings podem ser relevantes e impactar no retorno esperado do investimento. Nesta dissertacdo
avaliamos um investimento em Shopping Center através da Teoria Op¢des Reais contemplando a opcao de
expansdo, de abandono e a de constru¢do de um condominio residencial anexo. Os resultados indicam que o
retorno do shopping é cerca de 43% maior do que aquele calculado pelo FCD sem consideracdo destas opgoes.
Palavras-chave Opcdes reais; analise de projetos; investimentos imobiliarios; flexibilidade gerencial; fluxo de
caixa descontado.

BRANDAO, Carlos Augusto Machado Pereira de Almeida. Aquisicdo da Pegasus Telecom pela Telemar:
aplicacdo da andlise por opgBes reais para avaliar opges de expansdo. 2006. 85 f. Dissertacdo (Mestrado
profissionalizante em Administracdo) - Faculdades de Economia e Financas — IBMEC. Rio de Janeiro. 2006.
Orientadora: Maria Augusta Soares Machado. Resumo: No competitivo e dindmico setor de telecomunicagdes
as limitagdes das ferramentas tradicionais de avaliagcdo de investimentos ficam ainda mais evidentes. Em julho
de 2002 a Telemar, maior empresa de telecomunicacbes da América do Sul em linhas de servi¢o, tomou a
iniciativa de adquirir a Pegasus Telecom, empresa de transmissao de dados que atua nas regies do Brasil ndo
contempladas no seu contrato de concessdo. O valor pago pela empresa na época foi apurado com base na
andlise de fluxo de caixa descontado. Dadas as perspectivas do setor ligadas ao crescimento do mercado de
dados, existem oportunidades de crescimento e expansdo que ndo puderam ser capturadas neste método. Sua
guantificacdo é possivel utilizando-se a metodologia de analise por Opcgoes Reais. Este trabalho utiliza a
metodologia de Copeland e Antikarov (2003) para avaliar algumas opgdes possiveis de serem quantificadas pela
andlise por Opgdes Reais. A andlise conjunta permitiu verificar um aumento de R$164,9 milhdes no valor da
empresa. Palavras-chave: Fluxos de caixa descontados; Fluxos de Caixa de Capital; Custo de Capital;
Volatilidade; Grades Binomiais; Opc¢fes Reais.

BRANDAO, Luiz Eduardo Teixeira. Uma aplicacdo da Teoria das Opcdes Reais em tempo discreto para
avaliacdo de um projeto de concessao rodoviaria. 2002. 132 f. Tese (Doutorado em Engenharia de Produgéo)
- Pontifica Universidade Catolica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2002. Orientador: José Paulo Teixeira.
Resumo: Um dos problemas da avaliacdo por Opcdes Reais é a exigéncia de se ter mercados completos para que
possam ser utilizados métodos baseados no principio da ndo arbitragem para a sua solugdo. Outro problema é a
inclusdo de duas ou mais fontes de incerteza na modelagem matematica do projeto, que aumenta a complexidade
do problema, especialmente quando essas incertezas envolvem risco privado, ndo correlacionado com o
mercado. Este trabalho sintetiza conceitos aplicados a Teoria das OpgBes Reais desenvolvidos por diversos
autores com ferramentas de Decision Analysis para propor uma metodologia de avaliagdo de projetos em tempo
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discreto utilizando algoritmo proprio aplicado a modelo de arvore de decisdo com malha binomial que pode ser
implementada utilizando-se programas de softwares padrdo ja existentes no mercado. O método &
computacionalmente intenso, mas de modelagem mais simples e intuitiva que os métodos tradicionais de Op¢oes
Reais, permitindo assim uma maior flexibilidade na elaboracdo do modelo. Esta metodologia é aplicada ao
problema de valoragdo de uma concessdo rodoviaria no Brasil com flexibilidade gerencial em mercados
incompletos e risco politico. Palavras-chave: Financas; Opcdes Reais; Analise de Projetos; Investimento sob
Incerteza; Analise de Decisoes.

BROBOUSKI, William John Pereira. Teoria das Opcdes Reais aplicada a um contrato de parceria florestal
com preco minimo. 2004. 85 f. Dissertacdo (Mestrado em Métodos Numérico em Engenharia do Setor de
Ciéncias Exatas e Tecnoldgica) - Universidade Federal do Parana. Curitiba. 2004. Orientador: Celso Carnieri.
Resumo: Este trabalho analisa a atratividade financeira de projetos florestais em parceria. Abrange o setor
florestal brasileiro que contribui significativamente com o produto interno bruto e com o superavit comercial, e
sobre o déficit de pinus no Brasil. O presente trabalho propde um novo tipo de contrato entre o produtor rural e
empresas de reflorestamentos com o objetivo de estimular a producdo florestal e, com isso, possa minimizar o
déficit de pinus no Sul do Brasil. A esséncia deste contrato de parceria entre o pequeno produtor rural e as
madeireiras da regido esta em estabelecer um preco minimo para a compra da madeira, que é avaliado pela
Teoria das Opg¢des Reais tornando possivel avaliar a flexibilidade gerencial (a opgdo de abandono), com a
incerteza do prego futuro. O resultado € confrontado com outros tipos de contratos que foram avaliados pelo
Método Multi-indice. Constata-se em ambas as analises, que o investimento florestal é uma alternativa viavel ao
produtor rural e que o contrato proposto minimiza os riscos e aumenta a rentabilidade do projeto. Palavras-
chave: Teoria das Opc¢es Reais; Andlise de Investimento Florestal; Contrato de Parceria; Pinus.

BURBAN, Pierre Alexandre Charles. Aprecamento de opg¢des exéticas: uma abordagem pela simulagdo de
Monte-Carlo. 2008. 163 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Carlos Patricio Samanez. Resumo: As opgdes financeiras
sdo instrumentos derivativos cada dia mais usados na gestdo de risco de mercado das empresas e dos
investidores. Dependendo do tipo e das caracteristicas da opcdo escolhida, geralmente ndo existem solugfes
analiticas ao problema de apregamento do instrumento. A simulacdo de Monte-Carlo € um método que, aplicado
ao problema de aprecamento, possibilita uma grande flexibilidade na integracdo das varidveis de célculo e uma
precisdo que depende do nimero de simulacGes efetuadas. As opgdes exoticas tém caracteristicas especiais e
seus valores podem ser estimados com precisdo aplicando as técnicas de simulagdo. Esta dissertacdo propfe uma
abordagem e aplica técnicas de célculo no aprecamento das opgdes exdticas mais frequentemente encontradas
nos mercados de capitais. Os algoritmos desenvolvidos podem ser usados no estudo e valoracdo de casos reais.

CAPORAL, Alexandre. Avaliacao de ativos de geracgdo hidrelétrica através da Teoria de Opcles Reais em
tempo discreto. 2006. 77 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2006. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: O setor
elétrico brasileiro vem sofrendo fortes mudancas estruturais, cujo principal objetivo é criar um caréater
competitivo para permitir ao setor crescer ndo mais por investimentos estatais, mas sim pela atuacao do capital
privado. Assim sendo, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) passa a oferecer uma multiplicidade de
oportunidades de investimentos, geradas principalmente pela recente implantacdo dos leiles de unidades
geradoras de energia (em sua maioria hidrelétricas) e de linhas transmissoras. Em vista disso, essa dissertacdo
propde um modelo de avaliacdo de projetos de geracdo hidrelétrica sob condicBes de incerteza utilizando-se a
metodologia de opgdes reais. Este trabalho busca incorporar a flexibilidade gerencial a avaliagdo de projetos
através do uso de Arvores Binomiais de Decisdo, com probabilidades neutras ao risco, para a avaliagdo por
Opcoes Reais em Tempo Discreto. O método é computacionalmente intenso, mas de modelagem mais simples e
intuitiva que os métodos tradicionais de Opg¢des Reais, permitindo assim uma maior flexibilidade na elaboragéo
do modelo. A aplicagdo préatica foi realizada através da avaliacdo da op¢do de venda de energia de uma Pequena
Central Hidrelétrica (PCH). Palavras-chave: Financas; Opg¢des Reais; Analise de Projetos; Flexibilidade
Gerencial; Anélise de Decisbes

CARBINATTO, Godofredo. Opcdes Reais no complexo soja aplicagdes na valoracdo de opcles de
investimentos produtivos. 2003. 115 f. Dissertagdo (Mestrado em Contabilidade) - Faculdade Getulio Vargas.
S&o Paulo. 2003. Orientador: Piero Tedeschi. Resumo: Realiza um resumo das teorias de opg¢des financeiras e
reais enfocando a aplicacdo desta metodologia na valoragcdo de investimentos ligados ao complexo soja.
Compara os resultados da metodologia tradicional e trata as incertezas das volatilidades de precos dos ativos
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objetos no modelo de valoragdo de investimentos Palavras-Chaves: Opcles Reais; Avaliacdo de Investimentos;
Valoragéo; Incerteza; Complexo Soja; Soja; Agronegdcios.

CARDOSO, Carlos Eduardo. Determinacédo dos limites de entrada e saida de um projeto de investimento em
uma lavoura de café com aplicacdo da Teoria de Opgdes Reais. 2007. 167 f. Dissertagdo (Mestrado em
Administracdo de Empresas) - Centro de Ciéncias Sociais e Aplicadas, Universidade Presbiteriana Mackenzie.
Sao Paulo. 2007. Orientador: Didégenes Manuel Leiva Martins. Resumo: A decisdo de investimento em lavouras
perenes é feita sob risco, pois, de forma geral, envolve um tempo longo de formagdo da lavoura. O investidor
conhece 0s comportamentos passado e atual do mercado, especialmente quando o produto é uma commaodity,
bem como os custos atuais de formacdo da lavoura. O impulso natural do agricultor é o de decidir iniciar a
producdo de um determinado produto quando os precos estdo em alta e de se decidir a deixar de produzi-lo
quando os precos estiverem em baixa. A modelagem de resposta a demanda de café é, de forma geral, feita
através de modelo de regressdo multipla como mostrado por Wickens e Greenfield (1973). Esses modelos
consideram a resposta @ demanda decomposta em duas partes: o investimento de longo prazo composto pela
formacdo da lavoura, preparo do solo, mudas, plantio e formacéo das mudas até o periodo de inicio de producéo
e 0 componente de curto prazo composto por tratos culturais anuais, colheita e processamento, até a
disponibilizacéo para a comercializagdo no mercado. O componente de longo prazo é modelado pela defasagem
dos precos pelo periodo de formacao da lavoura. A decisdo de abandono é modelada pela defasagem de um ano
dos pregos correntes como em Arak (1969 apud LUONG e TAUER, 2004). O ganho é explicado, em muitos
estudos, basicamente por trés varidveis: pre¢o atual, preco defasado de um ano e produgdo defasada de um ano.
Os precos atual e defasado de um ano correspondem ao ganho de curto prazo. O uso de defasagem de um ano é
explicado pelo ciclo de producdo do café tipo Arabica. A defasagem deve ser diferente para cafés com ciclos de
producdo diferentes. As anomalias de producdo, causadas por condi¢Bes climaticas, podem ser modeladas por
omissdo dos termos claramente outliers ou por varidveis dummy indicando ano de condicdo climéatica andmala
que tenha provocado producéo diferenciada dos niveis esperados. Dixit e Pindyck (1994) defendem que a maior
parte dos investimentos é irreversivel e que os investimentos podem ser postergados a critério do investidor. O
investidor, com uma oportunidade de investimento, na realidade é detentor de uma op¢do analoga a uma opcao
de compra na qual tem o direito, mas ndo a obrigacdo de comprar um ativo no futuro. Hull (1997 apud LUONG
e TAUER, 2004) aplicaram modelo simples de entrada e saida, baseado nos trabalhos de Dixit e Pindyck (1994)
para determinar fronteiras de preco de entrada e saida para plantadores de café no Vietnam. O presente trabalho
pretende investigar aplicacdo do modelo sugerido por Dixit e Pindyck (1994) e no trabalho de Luong e Tauer
(2004) para a definicdo dos pontos de entrada e saida, aplicando o modelo a lavoura de café no Brasil. Esse
modelo encontra-se calcado na Teoria de Opc¢des Reais para anlise da tomada de decisdes sob risco. O modelo
busca determinar os precos de gatilho para investir e para abandonar a lavoura em funcdo do comportamento dos
precos e dos custos de inicio de produgdo, manutengdo da lavoura e de abandono da lavoura. A presente pesquisa
evidencia a superioridade do modelo de opgdes reais em contraste aos modelos empiricos de tomada de decisdo
pelos agricultores e com o modelo oferecido pela teoria neoclassica convencional com relagdo a determinacéo
dos pontos de entrada e saida da cultura do café. Palavras-chave: Opc¢des reais, investimento, abandono, lavoura
de café.

CARDOSO, Cléaudia Beatriz Costalongo. Analise de projetos considerando o valor de abandono. 1989. 85 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 1989. Orientador: José Paulo Teixeira. Resumo: Na metodologia classica de avaliacdo de projetos de
investimento, pouca atencdo tem sido dada a possibilidade de abandono. Num mundo de incerteza, a tarefa de
avaliar projetos de investimentos torna-se de dificil consecugdo. O valor desses projetos depende do fluxo de
caixa futuro gerado e do momento em que é abandonado, tanto porque sua vida fisica ja se esgotou, ou porque 0s
fluxos de caixa futuros ndo mais justificam o projeto. Tendo a opgdo de abandono um valor passivel de
avaliacdo, neste trabalho foi desenvolvido um software que a incorpora a analise do projeto. Esse software
constitui uma valiosa ferramenta gerencial, pois possibilita 0 acompanhamento de cada estagio do projeto, tendo
sido baseado no modelo de Charles Bonini [3], que sera apresentado no decorrer do texto. O primeiro capitulo
trata da teoria da decisdo de investir. considerando diferentes cendrios, tais como incerteza, racionamento de
capital, entre outros. No segundo séo vistos métodos de pesquisa operacional utilizados na determinagdo do valor
de projetos bem como um método para incorporacdo do risco de estimacdo a analise. Quando os parametros
necessarios a mesma tém que ser estimados. Sdo feitas ainda algumas consideracdes sobre a analise de projetos
do ponto de vista da Teoria Opcdes. No terceiro capitulo sdo apresentados dois modelos para a avaliacdo de
projetos considerando a opgdo de abandono, tendo um como base a Simulagdo e o outro a Programacéo
Dinamica. No ultimo capitulo os modelos sdo testados através de uma aplicagdo pratica, utilizando os softwares
desenvolvidos para cada um, e os resultados sdo interpretados a luz da teoria Financeira. No apéndice encontra-
se o software de Programacdo Dinamica, por ter se mostrado mais adequado para o enfoque gerencial. Embora
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reconhecendo-se 0os modernos avancos da Teoria Financeira e suas potencialidades de aplicacdo a orcamentacdo
de capital, o enfoque aqui apresentado segue uma corrente como as representadas por Hillier e Hertz.

CARVALHAES, Frederico Gomes. Migracdo para o mercado livre de energia ou retorno ao mercado
cativo: aplicagdo de um modelo de decisdo utilizando opgdes reais. 2006. 61 f. Dissertacdo (Mestrado
Profissional em Ciéncias Contabeis) - Fundacdo Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e
Financas — FUCAPE. Vitoria. 2006. Orientador: Leonardo Lima Gomes. Resumo: O Setor Elétrico Brasileiro
tem sofrido fortes transformacfes desde 1993, quando iniciou uma reestruturagdo para alterar as formas de
comercializacdo de energia elétrica e incentivar a livre competicdo no setor. Esta pesquisa busca apresentar a
aplicacdo de um modelo de decisdo no setor de comercializacdo de energia elétrica, pelo qual um grande
consumidor podera migrar para o mercado livre de energia, bem como de retornar ao mercado cativo, se ja
estiver livre. Neste sentido, utilizando o modelo binomial e a metodologia de op¢des reais, o trabalho analisa a
aplicacdo do modelo no periodo de 2004 a 2006 e, posteriormente, faz inferéncia ao periodo de 2007 a 20009,
apontando em cada momento qual a melhor opcéo de mercado e mensurando a op¢do de migracdo. Os resultados
encontrados indicam o mercado livre como a melhor opgdo em ambos os periodos, ratificando o que se observou
na pratica em 2004, mas também sinalizam a preocupacdo das grandes indUstrias com os pregos futuros de
energia, politicas governamentais e com a situagdo energética do pais. Palavras-chave: op¢des reais, modelo
binomial, setor elétrico, mercado livre de energia.

CARVALHINHO FILHO, José Carlos Lemos. O valor da flexibilidade em clausulas '‘take-or-pay" de
contratos para fornecimento de gas natural industrial. 2003. 155 f. Dissertagdo (Mestrado em
Administracdo) - Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade, Universidade de S&o Paulo. S&o
Paulo. 2003. Orientador: Edmilson Moutinho dos Santos. Resumo: Esta Dissertacdo de Mestrado analisa o
contexto das transagcdes e contratos para fornecimento de géas natural de consumo industrial, e verifica os
principais determinantes tedricos do valor da flexibilidade contratual, quanto ao compromisso de pagamento por
guantidades minimas contratadas, ou clausulas take-or-pay. Para o desenvolvimento da Indistria de Gas Natural
brasileira, sdo necessarios grandes investimentos em infra-estrutura, cuja realizacdo depende da percep¢do de
valor de longo prazo que os agentes ao longo da cadeia de fornecimento tém sobre a incerteza do mercado.
Como estes agentes estabelecem a governanca de suas relagdes, através de contratos de longo prazo, a
compreensdo dos determinantes de valor da flexibilidade contratual é critica para a anélise da viabilidade de uma
transacdo comercial. Este problema é abordado através do enfoque das Teorias dos Custos de Transacdo e das
Opcdes Reais. Uma amostra de 396 contratos em 6 distribuidoras de gas natural no Brasil revelou um
significante poder explicativo da Teoria das Opgdes Reais para o valor da flexibilidade contratual, observada nas
transacBes para fornecimento de gas natural, para consumo industrial. A evidéncia foi mais ténue no caso da
Teoria dos Custos de Transacdo e fatores sdo propostos para explicar este fato. A pesquisa indica que a nédo
consideracao do valor flexibilidade nos contratos de gés natural tem influéncia negativa para o desenvolvimento
deste mercado. Politicas comerciais e de regulacdo adequadas devem levar em consideragao este aspecto.

CARVALHO, Luciana Cruz Alves de. Uma abordagem da Teoria de Op¢des Reais em tempo discreto. 2005.
68 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2005. Orientador: Marcelo Cabus Klotzle. Coorientador: Luiz Eduardo Teixeira
Branddo. Resumo: Os métodos tradicionais de avaliacdo de projetos vem sendo questionados por ndo
considerarem possiveis incertezas associadas ao investimento. Neste contexto, a Teoria das Op¢des Reais busca
aplicar o conceito de opges a ativos reais, com a finalidade de agregar o valor da flexibilidade gerencial aos
métodos tradicionais de avaliagcdo de investimentos. A avaliagdo por Opg¢des Reais é considerada complexa
devido a dificil modelagem de incertezas e das flexibilidades, além da necessidade de se ter mercados completos.
Este estudo busca incorporar a flexibilidade gerencial a avaliagdo de projetos através do uso de Arvores
Binomiais de Decisdo, com probabilidades neutras ao risco, para a avaliacdo por Opg¢des Reais em Tempo
Discreto. Utilizamos programagdo dindmica para a aplicacdo desta metodologia, a qual é computacionalmente
intensa, porém de solucdo simples e intuitiva. A aplicacdo préatica foi realizada através da valoracéo da opgdo de
expandir e da op¢do de abandonar enfrentada por uma empresa de Tecnologia. Palavras-chave: Financas;
Opcdes Reais; Analise de Projetos; Flexibilidade Gerencial; Analise de Decisdes.

CARVALHO, Rogério Mendes. A utilizacdo conjugada de técnicas de Opcles Reais e simulacgéo
geoestatistica: metodologia para integrar modelos geolégicos na avaliagdo de projetos de mineragdo. 2004. 190
f. Tese (Doutorado em Geociéncias) — Universidade Estadual de Campinas. Campinas. 2004. Orientador:
Armando Zaupa Remacre. Resumo: Opcles Reais € um método utilizado para a avaliacdo de projetos. Esta
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técnica é originada da area de Financas. Na sua forma mais comum, a metodologia incorpora o modelo de Black
e Scholes para representar o valor de um projeto como uma equacao diferencial. Esta tese descreve os principios
do método de fluxo de caixa descontado (FCD) e apresenta como a metodologia de Opgdes Reais incorpora
incerteza e flexibilidade gerencial na avaliagdo. Ap6s uma introducéo abordando investimentos em multiplos
estagios, sdo estudados trés modelos de investimentos sequenciais: 1. modelo de investimento irreversivel sob
incerteza com valor de projeto estocastico, 2. modelo de investimento irreversivel sob incerteza com valor de
projeto estocastico e consideracdo de condicdo de optimalidade, 3. modelo de decisdes de investimento
irreversivel com valor de projeto e investimento estocasticos, e sujeito a dois tipos de incerteza sobre o custo de
concluséo (incerteza técnica sobre a quantidade de tempo, esforco, materiais e incerteza econémica sobre precos,
quantidades de trabalho e materiais). Esta tese apresenta regras de decisdo que calculam o valor de negécios,
mostra como os tipos de incerteza tém efeitos diferentes na decisdo de investir e como 0s mesmos afetam o valor
da oportunidade de investimento. A magnitude do prémio de opc¢do derivado da flexibilidade gerencial depende
das caracteristicas fundamentais do ativo subjacente que, nesse caso € a estrutura econdmica e financeira da
propriedade mineral que sera gerenciada. Nos exemplos estudados, obteve-se prémios de opg¢éo oscilando entre
os niveis de 20 a 40%. Pode-se observar a possibilidade de obter valores expandidos (incluindo o prémio de
opcao) bem superiores aos valores mensurados por VPL. As dispersBes de valores de opcdo obtidas a partir dos
modelos de investimentos seqlienciais revelam indices de risco entre 10 e 16%, valores efetivamente muito
superiores ao patamar de 5%, capturado pela variagdo de resultados de VPL

CASTRO, Alessandro de Lima. Avaliacdo de investimento de capital em projetos de geragdo termoelétrica
no setor elétrico brasileiro usando a Teoria das Opcdes Reais. 2000. 120 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia de Producéo) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. Orientador: Jose
Paulo Teixeira. Resumo: O Setor de Energia Elétrica Brasileiro estd passando por uma reestruturacdo profunda
cujo principal objetivo é transferir para a iniciativa privada a tarefa de aumentar a capacidade de geracéo
instalada no pais, de modo que a oferta possa acompanhar a demanda crescente dos Ultimos anos e banir de vez o
fantasma do racionamento de energia elétrica. A hidroeletricidade é esperada permanecer como fonte dominante
de poténcia elétrica, mas também é esperado 0 aumento na participacdo de geracdo térmica na matriz energética
brasileira. Este fato deve ocorrer devido a disponibilidade de gés natural através dos gasodutos que estdo sendo
implantados ao longo do pais e dos desenvolvimentos e avancos tecnolégicos na construcdo de usinas
termelétricas usando turbinas a gas / ciclo combinado. Além disso as usinas termelétricas s&o uma alternativa de
curto prazo para o Brasil, jA que o tempo de constru¢do reduzido permitiria o aumento da oferta durante a
transi¢do para 0 mercado competitivo, minimizando com isso os riscos de déficit neste periodo. A nova estrutura
do Setor Elétrico Brasileiro permite que uma termelétrica possa se declarar flexivel ou inflexivel. Uma térmica
flexivel tem parte de sua energia despachada pelo Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e contabilizada
pelo Mercado Atacadista de Energia (MAE). Logo, a térmica flexivel pode estar sujeita a grande volatilidade do
mercado a vista, mas também existem oportunidades para que grandes lucros sejam obtidos. Ja as térmicas
inflexiveis ndo terdo sua energia despachada pelo ONS, consequentemente nao atuara no mercado a vista. Sua
energia deverd ser comercializada através de contratos bilaterais. Esta caracteristica pode reduzir as incertezas,
mas reduz consideravelmente as oportunidades de grandes lucros. O objetivo maior desta dissertacdo € avaliar
uma unidade termelétrica flexivel, considerando que a sua operacdo em cada estagio é uma opc¢do e ndo uma
obrigacdo. O valor da opgdo de se declarar flexivel sera calculado usando Simulagdo Monte Carlo e
Programacéo Dinamica.

CAVALCANTI, Alexandro Ferraz. Avaliagéo de investimentos de capital na geracdo termoelétrica usando
a Teoria das OpcBes Reais: um estudo de caso utilizando a equacdo de Bellman. 2005. 107 f. Dissertacdo
(Mestrado em Ciéncias Econdmicas) — Universidade Federal de Pernambuco. Recife. 2005. Orientador: José
Lamartine Tavora Junior. Resumo: Desde meados da década de 1990, ja havia a necessidade da expansdo oferta
de energia elétrica em Pernambuco. Relatorios divulgados pela CHESF e CELPE ja apontavam a possivel
exaustao do potencial hidroelétrico do Rio S&o Francisco. A criacdo de uma usina termoelétrica com capacidade
instalada superior a 240 MW passou a ser vista como saida de curto prazo. No entanto, mesmo com a relativa
definicdo da politica de remuneracdo de projetos de geracao elétrica, ainda persiste outras incertezas. Sobretudo,
aquelas relacionadas a declaracdo quanto ao modo de operacdo de termoelétricas. Dessa forma, a analise risco-
retorno passa a ter importancia destacada. O modelo a ser empregado na referida analise é a Teoria das Opgdes
Reais. Esta é uma teoria alternativa, fundamentada na Teoria das Op¢des Financeiras, que considera as diversas
flexibilidades existentes em um projeto. Para o caso de projetos de geracdo termoelétrica, a grande caracteristica
operacional a ser estudada é a possibilidade de suspensdo temporaria da producdo. Nesse caso, a remuneragao
mensal para o projeto assemelha-se a uma opcao financeira de compra do tipo europeia, cujo ativo subjacente
serd 0 preco da energia elétrica cotado no mercado de curto prazo. Para o emprego da referida teoria, sera
considerado como estudo de caso o projeto referente a implantacdo da UTE Termo Pernambuco S.A. Contando
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com aproximadamente 530 MW instalados, esta usina contribui bastante para a expansdo da oferta de energia
elétrica em Pernambuco, afastando assim, pelo menos a curto prazo, o risco de desabastecimento, mesmo
levando-se em consideracdo o fato de que a energia gerada pela referida usina ndo necessariamente destina-se
apenas a Pernambuco.

CECILIO, Andrade de Oliveira Junior. Avaliagdo do melhor momento de investimento em uma hidrelétrica
no Brasil: uma aplicacdo de um modelo de option games. 2009. 57 f. Dissertacdo (Mestrado em
Contabilidade) - Fundacao Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e Finangas Vitoria.
2009. Orientador: Leonardo Lima Gomes. Resumo: O presente estudo buscou aplicar modelo de option games
na determinacdo do melhor momento de investimento em uma hidrelétrica no Brasil. Como este setor passou por
uma reestruturacdo devido a necessidade de atender uma nova demanda por energia elétrica, o governo langou
planos de incentivos na construcdo de novas usinas atraindo o investimento privado. Como a construcdo de uma
usina é do tipo de empreendimento irreversivel, estudos sobre a viabilidade destes devem ser feitos considerando
todas as possiveis condi¢Bes de mercado. Uma possivel condicdo que nds consideramos é uma situacdo
monopolista onde a variavel que determina o investimento € o preco neste contexto utilizamos dois modelos para
avaliar a viabilidade financeira, o primeiro é o método tradicional de fluxo de caixa descontado e o segundo pela
teoria de opg¢des reais que leva em consideracdo a flexibilidade gerencial. Em uma outra possivel condicéo
iremos considerar a existéncia de um duopdlio onde dois grupos que disputam o projeto possuem as mesmas
caracteristicas técnicas e financeiras, neste caso a variavel deixa de ser o preco e passa a ser a demanda, para
avaliarmos o projeto iremos utilizar o modelo de option games desenvolvido por Trigeorgis(1986). Os resultados
encontrados em ambos os casos (monopélio e duopdlio) mostram que ha viabilidade financeira no caso do
investimento imediato, porém a opg¢do de espera pode agregar valor ao empreendimento.

CELOTO, Rodrigo Rodrigues. Aprecamento racional de projetos com flexibilidade e incertezas exdgenes:
uma aplicacdo em Opgdes Reais. 2004. 146 f. Dissertacdo (Mestrado em administracdo) - Universidade de S&o
Paulo. Sdo Paulo. 2004. Orientador: José de Oliveira Siqueira. Resumo: Neste trabalho é apresentado o suporte
tedrico necessario para a aplicacdo do apregamento de opg¢des reais com incertezas exdgenas, inclusive com
incertezas ndo comercializadas ou em mercados incompletos. Em seguida, o processo de modelagem de opg¢des
reais é analisado, sugere-se uma estrutura de modelagem de projetos com flexibilidade a partir de suas incertezas
bésicas, e comparam-se as duas principais abordagens atuais de modelagem de opgdes reais.

CHNEG, Yeh Jui. Decisdo de investimento para multiplos projetos através da Teoria de Opg¢des Reais.
2007. 65 f. Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Finangas e Economia) - Fundacdo Getulio Vargas. Séo
Paulo. 2007. Orientador: Ricardo Ratner Rochman. Resumo: Incerteza é uma varidvel importante em um projeto
e um grande desafio para os tomadores de decisdo de uma empresa. Este estudo objetiva explorar um pouco mais
o campo de utilizagdo da Teoria de Opcdes Reais na analise de investimentos de projetos empresariais.
Trabalhos anteriores enfatizaram a aplicacéo da teoria em casos isolados, j& neste estudo, focou-se na utilizagao
da Teoria de Opcdes Reais como ferramenta de andlise de decisdo em situagdes onde existem mais de um projeto
através do método do estudo de caso.

CORDIOLI, Rui Carlos. Analise de opc@es reais: um estudo de caso na MMDSC Comunicagdes S.A. 2003.
110 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) - Universidade Federal de Santa Catarina. Santa
Catarina. 2003. Orientador: Newton Carneiro Affonso da Costa Junior. Resumo: Esta dissertagdo avalia, por
meio da Analise de Opcdes Reais, a viabilidade de um projeto de investimento de uma empresa prestadora de
servicos na area de telecomunicacdes. Para isso, apds o desenvolvimento do capitulo introdutdrio da pesquisa,
faz-se uma incursdo tedrica pelas técnicas tradicionais de orcamento de capital, como o Payback, a Taxa Interna
de Retorno e o Valor Presente Liquido, sendo o resultado deste Gltimo utilizado na quantificagdo da flexibilidade
na Analise de Opgdes Reais. Na sequéncia, conceituam-se as opgdes reais e apresenta-se a sua avaliagdo
utilizando-se 0 modelo de Copeland e Antikarov. Na Andlise de Opgdes Reais sdo executadas as quatro etapas
da avaliagdo previstas no referido modelo. Na primeira etapa é calculado o valor presente dos fluxos de caixa
futuros. Na segunda etapa, com o valor presente dos fluxos de caixa é construida a arvore de eventos, que
incorpora a flexibilidade ao projeto. Na terceira etapa monta-se a arvore de decisdo com as opcdes envolvidas.
Na quarta etapa, por meio da arvore de valor é calculada a flexibilidade. Por fim, verifica-se que a flexibilidade
obtida através da Analise de Op¢des Reais agrega valor ao projeto. Palavras-chaves: Op¢des Reais; Viabilidade
de Investimentos; Flexibilidade Gerencial.

CORREIA NETO, Jocildo Figueiredo. Avaliacdo de projetos de investimento em TI utilizando Opcdes



203

Reais: aplicacdes no setor de industrias alimenticias no estado do Ceara. 2010. 212 f. Tese (Doutorado em
Administracdo) - Fundacdo Getdlio Vargas. Sdo Paulo. 2010. Orientador: Jaci Corréa Leite. Resumo: A
relevancia da tecnologia de informacdo (T1) nas empresas € percebida de varias formas. Uma das maneiras de
perceber tal importancia ¢ através dos altos volumes de recursos financeiros investidos em projetos de T1. Além
disto, ha evidéncias indicando uma tendéncia crescente nos orgamentos de capital de projetos de TI. Este cenario
pode conduzir a discussdo sobre os métodos utilizados para justificar tais investimentos, face os varios tipos de
retornos esperados e os riscos envolvidos. Em adigdo, certos projetos podem incorporar caracteristicas tais como
flexibilidade gerencial a fim de aproveitar situacfes benéficas ou evitar situacdes prejudiciais, possibilidade de
criacdo de oportunidades futuras a partir dos investimentos atuais e divisao da sua analise e execucdo em etapas.
Se assim for, tais projetos podem ser avaliados através da abordagem de opcdes reais. Esta abordagem reconhece
e precifica o valor adicionado pelas decisfes contingenciais que podem ser tomadas ao longo da vida dtil do
investimento, provendo uma perspectiva dindmica a avaliacdo. Esta pesquisa objetiva verificar se, de fato,
projetos de Tl podem ser avaliados através do emprego de opg¢des reais e sob que condigdes este uso pode ser
feito. Para tanto, foi realizada uma revisdo bibliografica envolvendo caracteristicas dos investimentos em T1. Em
seguida, foram pesquisados elementos tipicamente observados nas avaliagdes, tais como tipos de projetos,
retornos esperados, riscos envolvidos e os métodos de avaliagdo. Posteriormente, deu-se énfase ao método de
opcOes reais, destacando 0s seus principais conceitos e as circunstancias nas quais seu uso é indicado. Uma
pesquisa empirica foi conduzida no setor de industrias alimenticias, envolvendo as empresas mais relevantes
localizadas no estado do Ceard. A metodologia empregada foi eminentemente qualitativa, utilizando
questiondrios para obter alguns dados descritivos e entrevistas a fim de coletar as informagdes principais da
pesquisa. Os executivos responsaveis pela gestdo de Tl nas empresas participaram da pesquisa, fornecendo
dados sobre as caracteristicas dos projetos e como eles sdo atualmente avaliados. A pesquisa mostrou uma série
de exemplos de projetos analisados nas empresas que incorporavam opcdes reais. Houve uma predominancia de
opcdes de expansdo e de postergacdo nos projetos, a0 mesmo tempo em que ndo houve qualquer indicio de
opcbes de abandono ou contragdo. A pesquisa também evidenciou que, em alguns casos, 0 método de opgdes
reais poderia ter sido empregado no processo decisorio para justificar os investimentos. Apesar de nenhuma das
empresas pesquisadas ter aplicado explicitamente o método de opgBGes em seu processo decisério, percebeu se
gue os conceitos sdo usados ainda que de maneira ndo formal e ndo mensuravel. Isto indica a possibilidade de
incorporagcdo do método em casos nos quais 0s projetos apresentam caracteristicas de decisdo contingencial e
geracdo de oportunidades futuras, ou seja, aqueles de natureza estratégica. A pesquisa concluiu que o uso da
abordagem de opgdes reais, mensurando o valor adicionado gerado pelas opc¢des existentes nos projetos, pode
tornar o processo decisdrio sobre investimentos em Tl mais claro e objetivo do que simplesmente usar
intuitivamente os conceitos de opg¢des. Palavras-chave: Métodos de avaliacdo de investimentos; abordagem de
opcoes reais (AOR); tecnologia de informagdo (TI).

COSTA, Felippe Borges. Valoracdo da flexibilidade de uma sonda dedicada em uma plataforma de
petréleo: uma abordagem via Opg¢des Reais. 2010. 99 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Elétrica) —
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientador: Reinaldo Castro Souza;
Coorientador: Marco Antbnio Guimardes Dias. Resumo: Diversos problemas operacionais ou falhas podem
ocorrer em pocos produtores e injetores em campos de petréleo e reduzir a producdo. Muitas vezes a solugdo
para esse tipo de problema é a intervencdo com sonda. No caso de a plataforma de petréleo possuir uma sonda
prépria de intervencdo, essa operacdo se torna mais &gil e menos dispendiosa. Apesar de proporcionar maior
flexibilidade através do gerenciamento ativo da produgdo, a existéncia de uma sonda de intervencéo acoplada a
plataforma geralmente aumenta o investimento requerido em comparagdo a alternativa sem sonda dedicada. O
objetivo desta dissertagdo foi o de apresentar uma proposta de metodologia, baseada na teoria de opcdes reais,
para a quantificacdo dessa flexibilidade. A metodologia foi aplicada a um estudo de caso hipotético na area do
pré-sal, no qual foram analisadas as opgdes de intervencdo nos pocos produtores. A metodologia proposta foi
capaz de quantificar o ganho proporcionado pela sonda dedicada. A probabilidade de ocorréncia de falhas, o
tempo de espera pela sonda, o tipo de falha e a duracdo da intervencdo foram fatores que impactaram o valor da
flexibilidade. Palavras-chave Opcdes reais, petréleo, completacdo seca, sonda dedicada, intervencdo em pocos,
garantia de escoamento.

COSTA, Leticia de Almeida. Avaliacdo econdmica do projeto GTL: uma aplicacdo da Teoria de Opcdes Reais
com processo de reversao a media. 2007. 147 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontifica
Universidade Catolica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Carlos Patricio Samanez. Resumo: O
presente trabalho tem como objetivo analisar a viabilidade econémica de uma planta XTL usando a teoria das
Opcoes Reais. Esta metodologia é a mais adequada para avaliar a capacidade que este tipo de projeto dispbe de
trocar de input e/ou output, ou seja, eleger a cesta que maximiza o resultado final, de acordo com cada cenario.
Essa politica 6tima permite avaliar a construcdo de uma planta com flexibilidades, com o investimento
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ocorrendo em um ambiente de incerteza, onde os precos (fatores de incerteza) serdo considerados estocasticos e
seguirdo um Movimento de Reversdo a Média. Os calculos numéricos serdo feitos através da simulagdo de
Monte Carlo. A tecnologia, designada XTL, esta dividida em duas etapas: um processo de gaseificacdo seguido
de um processo GTL (gas-toliquid). A gaseificagdo permite transformar solidos, liquidos e gases em gas de
sintese, que sera usado como input do GLT. Ja o GTL possibilita transformar o gas de sintese em liquidos de alta
qualidade, tais como nafta, diesel, parafinas e lubrificantes. Por associacdo, esta dissertacdo faz parte de um
projeto que visa aplicar a teoria de Op¢Oes Reais na avaliagdo de investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D), com a finalidade de valorar e considerar as flexibilidades inerentes a este tipo de projeto. Palavras-
chaves: Analise de Investimento, Teoria das Op¢des Reais, Movimento de Reversdo a Média.

CRESPO, Carlos Frederico da Silva. Avaliacdo do impacto econémico de um projeto de pesquisa e
desenvolvimento no valor de uma planta "gas-to-liquid" usando a Teoria das Opcdes Reais. 2008. Tese
(Doutorado em Engenharia de Produgdo) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.
2008. Orientador: Jose Paulo Teixeira. Resumo: Ao tomar suas decisdes, o gerente se vé frente a frente com
diferentes tipos de incertezas, entre elas, o tempo para se concluir um projeto. As caracteristicas de inovacao e
ineditismo dos projetos de Pesquisa e Desenvolvimento aplicados a tecnologia refor¢cam ainda mais os cuidados
a serem tomados com a dimensdo tempo no momento da decisdo, pois a penalidade pode ser até mesmo a perda
de uma oportunidade valiosa de neg6cio. Para quantificar o impacto do esfor¢o aplicado em um Projeto de
Pesquisa e Desenvolvimento Tecnolégico no valor de um empreendimento, conduzido em um contexto onde o
tempo é representado por uma varidvel aleatoria, desenvolvemos o modelo que apresentamos neste trabalho.
Para tanto utilizamos a Teoria das Opgdes Reais, considerando que o projeto se desenvolve sequencialmente e
que pode ser abandonado em qualquer estagio de desenvolvimento. O modelo utiliza uma treli¢a para captar a
incerteza técnica propria do desenvolvimento do desempenho da tecnologia e considera como variavel aleatéria
0 tempo de conclusdo de cada uma das fases do projeto. O valor esperado do projeto, com a flexibilidade
propiciada pela opcdo de abandono embutida no projeto de Pesquisa e Desenvolvimento, € calculado
combinando a Simulacdo de Monte Carlo e a técnica da Programacdo Dindmica. Aplicamos o modelo para tratar
0 caso de uma planta Gas-to-liquid (GTL). A fungdo payoff do projeto de Pesquisa e Desenvolvimento foi
construida a partir de diversas contribui¢cGes geradas no bojo de um convénio firmado entre o Departamento de
Engenharia Industrial da PUC-RJ e a Petrobras S.A., com o objetivo de avaliar economicamente uma planta
GTL. Palavras-chave: Opcdes Reais; Projeto de Pesquisa e Desenvolvimento; Simulagdo de Monte Carlo;
Programacdo Dinamica; avaliacao de projetos; planta Gas-to-liquid.

DAKESSIAN, Leon Chant. Estratégia e OpcOes Reais: fatores determinantes do valor e variabilidade das
opcdes de crescimento das firmas. 2010. 73. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Fundagdo Getulio
Vargas. Sdo Paulo. 2010. Orientador: Flavio Carvalho Vasconcelos. Resumo: Pesquisas que integram as teorias
de estratégia e opcOes reais sugerem que firmas podem ser vistas sob a perspectiva de um portfolio de
oportunidades a serem capturadas no futuro, de forma que recursos, capacitagdes e processos organizacionais
devem ser combinados visando a sua otimizagdo. Firmas diferem entre si quanto a esta capacidade de otimizagdo
e esta heterogeneidade, adicionada aos efeitos de outros fatores, estdo refletidos na variabilidade e no
comportamento dindmico do valor das op¢des de crescimento (vgo), tema central desta dissertacdo. A anélise de
decomposicdo de variancias confirma um efeito firma preponderante, consistente com resultados obtidos em
pesquisas prévias, e os resultados gerados pelos modelos de curvas latentes sob o enfoque de equagdes
estruturais levam a conclusdo de que tamanho importa, tem impacto estatisticamente significante sobre o
intercepto e explica as diferencas cross section entre firmas do valor dos vgo’s observados no inicio do periodo
de andlise, enquanto que os efeitos do dinamismo da indUstria sdo positivos e significantes e variam com o
tempo de forma ndo linear. Entretanto, remanescem parcelas relevantes de varincias ndo explicadas nos trés
parametros latentes que determinam as trajetorias de vgo ao longo do tempo, provavelmente devido aos impactos
de fatores ndo observaveis e idiossincraticos as organizagdes. Palavras-chave: estratégia empresarial; opcGes
reais (financas corporativas); recursos; capacitacdes; processos organizacionais; avaliacdo de ativos;
crescimento; analise de decomposicdo de variancias; modelos de curvas latentes; equaces.

DALBEM, Marta Corréa. Anélise de investimentos em energia edlica no Brasil. 2010. 198 f. Dissertacdo
(Mestrado em Administracdo) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010.
Orientador: Leonardo Lima Gomes. Resumo: Este trabalho foca a politica adotada em 2009 no Brasil para a
contratacdo de energia edlica via leildes e seus impactos na decisdo de investimento. Dividida em trés partes
conectadas entre si, esta tese primeiro discute as politicas de incentivo a energia edlica ja adotadas no Brasil e
em outros paises, os beneficios e dificuldades da insergdo edlica, identificando os problemas da atual politica e
propondo alteracfes. Na segunda parte, analisa-se a decisdo sobre que quantidade ofertar em leildes de energia
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edlica no Brasil, e a que preco, considerando-se o0 risco do vento e as regras especificas para o segmento eélico
adotadas em 2009. Usa-se como critério de decisdo a medida Omega (KEATING & SHADWICK, 2002),
medida de risco ainda pouco disseminada no mundo corporativo e em especial no segmento eélico. Conclui-se
gue o setor tem incentivos para participar dos leildes ofertando um pouco mais que a geracdo esperada do
projeto, haja vista que as regras sao assimétricas para as situacfes em que o0 projeto estd desempenhando abaixo
ou acima do esperado. O resultado é Util para legisladores e para potenciais investidores em geragao edlica no
Brasil. Finalmente, considerando-se que alguns projetos de menor potencial e6lico sobrepujaram outros de maior
viabilidade econdmica no leildo, a terceira parte deste trabalho procura identificar até que ponto o cenario incerto
e as diferentes visGes sobre o futuro podem ter favorecido este resultado. Supondo-se que ganhadores e
perdedores do leildo apresentam assimetrias ndo s6 em termos do investimento necessario para entrar no
mercado e no valor de seus projetos-padrdo, mas também na forma como preveem que o mercado para energia
edlica evoluird no Brasil, a tese analisa este problema a luz da teoria de Jogos com Opg¢des Reais, avaliando a
decisdo de investir em projetos edlicos em ambiente de incerteza e sob os efeitos de competicdo. Mais
especificamente, usa-se como referencial tedrico os trabalhos de Huisman (2001) e Pawlina & Kort (2006) para
duopdlios assimétricos, estendendo-os de modo a considerar trés assimetrias: assimetria no investimento
necessario para entrar no mercado, no fluxo de valor de cada jogador (representado pelo valor dos projetos-
padrdo que comporao o portfélio de cada jogador), assimetria no processo estocastico utilizado para caracterizar
as perspectivas futuras para os projetos eélicos. Analises de sensibilidade do modelo aos pardmetros identificam
as situacdes limite em que se passa a favorecer a entrada no mercado de projetos menos viaveis economicamente
e, portanto, com menores chances de serem concretizados. Conclui-se que pequenas discrepancias na visao de
futuro podem ter deixado de fora do leildo empresas com maiores chances de materializarem seus projetos. O
risco de preempcdo de empresas menos vidveis cai quando hd menos informagdo sobre as crengas dos
concorrentes, porém ao custo de pregos de energia um pouco mais elevados para os consumidores. Observa-se
gue quando ha baixa incerteza e similaridade de crengas, fruto de politica governamental mais clara, favorece-se
tanto uma tarifa baixa de energia quanto uma inddstria e6lica mais forte no Brasil. Palavras- Chave OpcGes
Reais; Jogos com Opcdes Reais; Medida Omega; Risco; Energia E6lica; Leildes de Energia; Politicas de
Incentivo; Brasil.

DEZEN, Francisco José Pinheiro de. Opg¢des Reais aplicadas a escolha de alternativa tecnol6gica para o
desenvolvimento de campos maritimos de petrdleo. 2001. 84 f. Dissertagdo (Mestrado em Ciéncias e
Engenharia de Petrdleo) - Faculdade de Engenharia Mecénica e Instituto de Geociéncias, Universidade Estadual
de Campinas. Campinas. 2001. Orientador: Celso Kazuyuki Morooka. Resumo: Neste trabalho é defendida a
hip6tese de que se uma tecnologia permite a uma empresa maior flexibilidade de execugdo, esta deveria ter
maior valor se comparada a uma outra tecnologia que ndo permita essa flexibilidade. Para podermos confirmar
essa intuicdo gerencial, utilizamos duas premissas que serdo defendidas neste trabalho, a primeira é que a Teoria
de Opcdes Reais (TOR) permite que o valor de um projeto de desenvolvimento de um campo maritimo de
petréleo, que é subestimado pela metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), seja calculado
corretamente. A segunda, que para cada alternativa tecnoldgica existe um conjunto diferente de opces reais com
maturidades variadas, o que influencia no valor total do projeto calculado através da Teoria de Opcdes Reais.
Consideramos que uma vez sustentadas as duas premissas descritas acima, a hip6tese defendida por esta tese é
por consequéncia correta. Para podermos sustentar as premissas apresentamos trés estudos de casos em que as
diferentes alternativas tecnoldgicas sdo analisadas, para fins de comparacdo, atraves das duas técnicas, FCD e
TOR. Palavras - Chave: Investimentos de capital, Petrleo em terras submersas, Projetos de investimento —
Processo decisorio, Campos petroliferos.

DIAS, Marco Antonio Guimardes. OpcOes reais hibridas com aplicacdes em petroleo. 2005. 504 f. Tese
(Doutorado em Engenharia Industrial) — Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.
2005. Orientador: José Paulo Teixeira. Resumo: Essa tese, metodoldgica e normativa, estende a teoria moderna
de avaliagdo econdmica de projetos de investimento sob incertezas, conhecida por teoria das opgdes reais, do
ponto de vista de uma companhia de petréleo que otimiza a alocacdo de recursos e investimento. A teoria das
opcOes reais é combinada com outras teorias — dai 0 nome opgdes reais hibridas — de forma a efetuar uma anélise
mais abrangente e realista de problemas complexos da indUstria de petr6leo. As duas principais combinacfes
analisadas nessa tese sdo: (a) a combinacdo da teoria das opgdes reais e teoria dos jogos — jogos de opgdes reais —
de forma a considerar de forma enddgena o comportamento estratégico das outras firmas, especialmente no jogo
de parada 6tima com externalidades positivas conhecido por guerra de atrito, e a possibilidade de trocar esse
jogo por um jogo cooperativo de barganha; e (b) a combinagdo da teoria das opgBes reais com métodos
probabilisticos e de decisdo estatistica Bayesianos — opgdes reais Bayesianas — gerando uma nova maneira de
modelar a incerteza técnica de um projeto em modelos dinamicos de opgoes reais. Essas duas combinagdes sdo
recombinadas para se obter uma solucdo adequada que capture as diferencas de valor da informacéo nos jogos
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ndo cooperativo e cooperativo. Importantes variaveis tais como o fator de chance exploratdrio, o volume e a
qualidade da reserva de petréleo, sdo modeladas através do desenvolvimento de uma nova teoria sobre
distribuicdes de revelacbes e medidas de aprendizagem. De forma mais sucinta sdo analisadas outras opg¢des
reais hibridas, com destaque para a combinacdo da teoria das opgOes reais com a teoria de computacgdo
evolucionaria — opgdes reais evolucionarias — com grande potencial em aplicagdes complexas de otimizagdo sob
incerteza. O método é exemplificado com uma aplicagdo usando algoritmos genéticos para evoluir a regra de
decisdo de exercicio 6timo da opcdo real. Palavras-chave: opcGes reais, teoria dos jogos, opgdes reais hibridas,
jogos de opcdes reais, opcdo real Bayesiana, medidas de aprendizagem, investimento sob incerteza.

DIWAN, José Roberto. Andlise de alternativas de investimento na area petrolifera sob a 6tica das Op¢oes
Reais embutindo a op¢éo do investimento em informacao. 2004. 103 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia
de Producdo) - Pontifica Universidade Catdlica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: José Paulo
Teixeira. Resumo: A inclusdo da flexibilidade gerencial nas avalia¢cdes de projetos vem promovendo analises
mais condizentes com a realidade, quando comparadas aquelas geradas pelos métodos tradicionais (VPL e TIR,
por exemplo). Isso porque, de acordo com o comportamento do cendrio, passa-se a considerar a possibilidade de
realizacBes de mudancas nos planos anteriormente tragados. O estudo desse tema é especialmente importante em
cenarios que apresentam bastante incerteza associada, pesados investimentos e alto grau de irreversibilidade. A
indUstria petrolifera encaixa-se perfeitamente no perfil desse cenério, justificando portanto, a consideracdo da
flexibilidade gerencial nas avaliacGes de seus projetos, feita através da analogia as op¢Oes financeiras. Nesse
caso, devido a ordem de grandeza do investimento necessario para o desenvolvimento de um campo de petréleo,
0 estudo das vantagens que possam Vir a ser proporcionadas por um investimento anterior em informacéo,
visando reduzir as incertezas presentes, € um tépico que requer atengdo especial, sendo entdo um dos objetivos
dessa dissertacdo. Para tanto, utilizando um caso real da indUstria petrolifera, foi considerada a disponibilidade
de trés diferentes alternativas para o desenvolvimento do campo, cada qual com sua escala. Dai, sempre
assumindo cenarios com incertezas técnicas e econdmicas, foram feitas simulagdes para diferentes percentuais
de revelacgdes das incertezas (proporcionados pela informagdo anteriormente coletada), para diferentes custos de
investimento em informacdo e para diferentes combinacdes de alternativas; simulacdo essa que ilustra o valor
agregado pela flexibilidade criada com a adi¢do de mais alternativas para o desenvolvimento do campo e que
vem a ser outro objetivo dessa dissertacdo. Palavras-chave: Investimento em informacdo; revelacdo das
incertezas técnicas; disponibilidade de alternativas de diferentes escalas de producéo; valor do projeto; tempo de
aprendizado das informagoes.

DOLCI, Pietro Cunha. Uso da gestdo do portfolio de Tl no processo de gerenciamento e justificativa dos
investimentos em TI. 2009. 198 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo) — Universidade Federal do Rio
Grande do Sul. Porto Alegre. 2009. Orientador: Antonio Carlos Gastaud Macada. Resumo: A Tecnologia da
Informagdo (TI) tem sido considerada ao longo dos anos como importante ferramenta para obtencdo de
vantagem competitiva, 0 que tem motivado as empresas investirem cada vez mais em tecnologia. Entretanto, o
volume e a variedade destes investimentos exigem dos gestores novas ferramentas e técnicas para auxiliar no
processo de justificativa e gestdo da TI. Uma técnica tem sido apontada como uma das alternativas para
identificar, analisar e gerenciar os investimentos em TI: a Gestéo do Portfélio de T1 (GPTI). De acordo, porém,
com pesquisas recentes, continua sendo um conceito subdesenvolvido tanto na academia como no meio
empresarial. Diferentes autores apontam que algumas organiza¢des tém ciéncia da existéncia da GPTI, mas a
minoria implementa essa técnica nas suas organizagdes. Assim, para mostrar que a GPTI pode auxiliar a gestdo e
justificativa dos investimentos em TI frente aos riscos e retornos, foi estabelecido o objetivo desta pesquisa:
Analisar o uso da técnica GPTI no auxilio da justificativa e gestdo dos investimentos em TI nas organizacoes. O
método escolhido foram estudos de caso com cinco empresas brasileiras de diferentes setores econdmicos;
realizando entrevistas com 0s oito principais executivos de T1 dessas organizacdes. Além disso, foi realizada, em
um caso, uma analise quantitativa, utilizando a Teoria de Opg¢des Reais (TOR) combinada com as dimensdes da
GPTI para avaliar os investimentos, levando em conta o seu o risco e o retorno; e para auxiliar os gestores nas
decisdes sobre investimentos em TI. Foram encontrados diferentes niveis de utilizacbes da GPTI nas empresas
analisadas em relacéo a planejamento, controle e avaliacdo dos investimentos em Tl. A GPTI estava sendo
utilizada recentemente pelas empresas ou encontrava-se na fase de estruturacdo do portfélio de TI. Em relacédo a
utilizacdo da TOR, determinou-se que ela pode auxiliar os gestores de Tl na andlise dos investimentos nas
diferentes dimensfes da GPTI e possibilitar uma flexibilidade maior das decis6es e um maior aproveitamento
das oportunidades oferecidas pelo mercado ou devido as necessidades da empresa. A dissertacdo contribui para a
area de TI, pois explorou e analisou um tema pouco estudado no Brasil, que é a GPTI. E também contribuiu para
o conhecimento empresarial, fornecendo subsidios para os gestores realizarem benchmarking de portfélio de Tl
de empresas brasileiras e para oferecer uma maneira de auxiliar nas decisdes sobre TI. Palavras-Chave: GPTI,
Investimento em TI, Teoria de Op¢des Reais, Gestdo, Justificativa.
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DONATTI, Melissa Pimentel. Avaliacdo do valor econdmico geral para a sociedade brasileira pelas acbes
sociais de uma empresa. 2004. 60 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia Industrial) — Pontifica Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: José Paulo Teixeira. Resumo: Com as
transformagdes ocorridas nos processos produtivos, as grandes corporacdes passaram a usar suas forcas para
tentar minimizar os problemas sociais em diversas areas, e com isso, suprir a caréncia deixada pelo estado,
agregando assim, estrategicamente, valor a empresa por meio do investimento social. Nesse sentido, a presente
dissertacdo tem por finalidade sugerir a utilizacdo da ferramenta financeira de OpcGes Reais para avaliar a
viabilidade de tal investimento corporativo. Para tanto, foi desenvolvido um modelo com Opc¢bes Reais, pelo
qual se torna possivel mensurar, em um projeto social o valor agregado ao aluno beneficiado por esse projeto,
levando em consideracdo todas as escolhas do aluno na sua vida académica e profissional. Por fim, cabe ressaltar
que os resultados obtidos ndo devem ser aceitos como definitivos, e sim como base para futuros trabalhos que
possam verificar e validar o uso de Opgdes Reais para viabilizar o Investimento Social Corporativo. Palavras-
chaves: Finangas, andlise de investimentos, opc¢des reais, investimento social corporativo, avaliagdo de projetos
sociais.

DUTRA, Tarso Padua. Op¢des Reais: uma aplicacdo em bolsa de valores. 2006. 88 f. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) - Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Porto Alegre. Orientador: Gilberto de Oliveira
Kloeckner. Resumo: A analise de Opcdes Reais é uma técnica que oferece vantagens sobre o tradicional método
de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) como ferramenta para determinar uma avaliagdo de projeto. Embora a
andlise de opg¢des use algumas destas mesmas varidveis aplicadas na técnica de FCD, ela requer uma variavel
adicional, a volatilidade dos retornos previstos do projeto, que é notoriamente dificil de estimar-se com
seguranga. A técnica de analise por Opcles Reais explora a geragdo de valor advindo da incerteza e da
volatilidade, ampliando os conceitos de flexibilidade gerencial na tomada de decisbes estratégicas e de
administracéo de portfélio. Este trabalho revisa a natureza e limitacéo potencial destes modelos em ambiente de
grande incerteza e volatilidade, e fornece as recomendagdes concernentes ao uso apropriado das estimativas
resultantes destes métodos. Palavras - chave: Op¢des Reais. Volatilidade.

FABRINI, Karla Louise. Teoria das Op¢des Reais: uma abordagem para anélise de investimento em expansao
do sistema elétrico. 2011. 129 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Elétrica) — Universidade Federal de
Minas Gerais. Belo Horizonte. 2011. Orientadora: Wadaed Uturbey da Costa. Resumo: Este trabalho apresenta a
aplicacdo da metodologia de Opgdes Reais a analise de investimentos na Expansdo do Sistema de Distribuicéo
de Energia Elétrica. A proposta fundamental desta metodologia é incorporar & tradicional avaliacdo de
investimentos as incertezas presentes no ambiente de tomada de decisédo e as flexibilidades gerenciais associadas
a um projeto de investimento. O setor de distribuicdo no Brasil é fortemente regulado, de forma que a estimativa
do fluxo de caixa de novos investimentos é impactada pelo procedimento de reajuste da tarifa de energia elétrica.
O modelo desenvolvido neste trabalho permite valorar as oportunidades de investimento incorporando as
sensibilidades associadas ao processo de revisdo tarifaria. E importante ressaltar que uma das maiores
dificuldades da aplicacdo das Op¢des Reais é a modelagem dos fatores de riscos decorrentes das incertezas. As
fontes de incerteza modeladas neste trabalho sdo as associadas & evolugdo do mercado consumidor, a tarifa
média de venda de energia, a taxa de retorno admitida pelo regulador e ao montante do investimento que é
incorporado a base de remuneracdo. A simulacdo de Monte Carlo permite integrar os efeitos dessas incertezas na
estimacdo da volatilidade do projeto. A aplicabilidade da abordagem de Opgdes Reais € ilustrada no contexto de
uma concessionaria de distribuicdo de energia elétrica da Regido Sudeste do Brasil.

FAVATO BRUGUGNOLLI, Verdnica. Opgdes Reais, operacdes urbanas e 0 mercado imobiliario na cidade
de Sao Paulo. 2012. 142 f. Tese (Doutorado em Administracao) - Fundagdo Getudlio Vargas. S&o Paulo. 2012.
Orientador: Ricardo Ratner Rochman. Resumo: Destaca o problema da escolha do tempo e da densidade 6timos
para construir um imovel, dadas as restricdes das leis de zoneamento. Objetivo — Verificar se hd um prémio pela
opcdo de se esperar para construir um imdével, analisar a influéncia dos CEPACs no custo de construgdo.
Métodos — O modelo amplia as inferéncias de Quigg (1993) e testa 0 modelo de Williams (1991). Os dados
utilizados sdo da Embraesp, com 3.207 lancamentos imobiliarios; da Prefeitura de Sdo Paulo, com 259.021
iméveis; do ZAP, com 22.073 iméveis; no periodo de 2005 a 2011. Resultados — O valor do terreno vago
baseado no modelo de opc¢des reais excedeu o valor observado em todos os cenarios, variando entre 16,6% e
61%. O maior prémio obtido foi para imdveis comerciais (37,9%), seguido pelo prémio para apartamentos
(34,5%) e para casas (23,9%). Conclusbes — Ha um prémio para se esperar para construir um imével. Ao se
utilizar os CEPACs como instrumento para aumentar a densidade de construcdo, amplia-se o custo de construcéo
do imdvel. Entretanto, a ampliagdo da densidade é limitada pelo aumento do custo adicional de construgao.
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FENOLIO, Lara Monteiro da Silva da. Aplicacdo da Teoria de Opcdes Reais na avaliacdo de pequena
central hidrelétrica. 2009. 53 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) - Faculdades de Economia e Finangas -
IBMEC. Séao Paulo. 2009. Orientadora: Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi. Resumo: Nos Gltimos anos,
pequenos empreendedores obtiveram a autorizacdo para implantagdo de pequenas centrais hidrelétricas mesmo
sem terem capacidade econdmico-financeira para empreendé-la. Observa-se um elevado ndmero de
empreendimentos com obras excessivamente atrasadas ou que sequer sairam do papel e a existéncia de um
comportamento especulativo de mapeamento de potenciais de PCHs, sem a existéncia de um planejamento
financeiro para implanta-las. Apés obtencdo de autorizacdo para explorar a PCH, o empreendedor pode exercer
uma opcdo de adiar o inicio da construcdo durante um periodo de tempo determinado. O objetivo da tese é
aplicar a Teoria de opcOes Reais a flexibilidade gerencial de adiamento de um projeto de PCH durante o periodo
de 2004 a 2008. Ao aplicar o método de avaliacdo de opcOes reais, pretende-se mostrar que a opcao de adiar o
investimento na construcdo de uma PCH gera valor para o empreendedor, pois o empreendedor poderia aguardar
um momento favoravel de precos para vender energia ou a autorizacdo. Palavras - chave: Opcles Reais,
Pequenas Centrais Hidrelétricas, Opcéao de Postergar, Modelo Binomial, Avaliacdo Neutra ao Risco.

FERREIRA, José Carlos Gomes. Abordagem sobre o uso das Opcles Reais na andlise de projetos de
investimentos. 2003. 168 p. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) - Universidade Federal de
Santa Catarina. Florianépolis. 2003. Orientador: Emilio Aradjo Menezes. Resumo: A abordagem teorica
realizada neste trabalho tem por finalidade evidenciar que os métodos tradicionais de analise de investimentos,
baseados em fluxo de caixa descontado e valor presente liquido, ndo garantem os liames que devem unir
estratégia e finangas para que os projetos ndo venham a ser subestimados. A teoria das Opg¢des Reais é
apresentada como a técnica capaz de atingir a pretendida unido e gerar flexibilidade em cenarios de incerteza. As
aplicacles da teoria foram colhidas em autores que detém conhecimentos adquiridos na vivéncia profissional
constante, em empresas de elevado porte, e que dispdem de equipes altamente credenciadas. Espelhando-se neles
e na difusdo da idéia nos meios académicos sera possivel pretender que no Brasil a teoria das op¢des reais venha
a substituir os métodos tradicionais de anélise de projetos. Sendo assim, este trabalho aborda teoricamente
questbes de tomada de decisdo no momento de investir, considerando fatores de influéncia tais como: risco,
retorno, métodos e técnicas de analise, inovagao no processo de anélise e vantagens de se utilizar uma ferramenta
mais sofisticada como o caso da Teoria da Andlise de Opcles Reais. Palavras—chave: Opgdes Reais —
Investimento — Flexibilidade Gerencial.

FERREIRA, Ricardo Branddo. Tratamento de residuos sélidos: valoragdo por opcfes reais. Rio de Janeiro,
2010, 88 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.
Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: Os servigos
inerentes a Limpeza Publica no Brasil sdo de responsabilidade municipal. Para tanto, as prefeituras podem licitar
a operacdo destes servicos a iniciativa privada. Essa dissertacdo propde a utilizagdo da metodologia das opcGes
reais para valorar um projeto de tratamento de residuos sélidos para o Municipio de Niterdi, considerando que
existem diversas flexibilidades gerenciais e significativas incertezas em relagdo ao volume de residuos a serem
tratados. Dado que pelas regras do edital nimero 02/2008, o vencedor seria a empresa que apresentasse 0 menor
preco para 0s servicos, a estratégia adotada foi valorar o projeto considerando o valor presente liquido do projeto
base (aterro sanitario) igual a zero com a possibilidade de adicionar a segregacdo e comercializagdo de
reciclaveis e a implantacdo de uma usina de geracao de energia ao longo da vida Util da concessdo. Tal estratégia
resultou num valor presente liquido de R$1.642.000. Palavras-chave: Residuos s6lidos; opcoes reais; licitago.

FIGUEIREDO NETO, Leonardo Francisco. Andlise e gestdo de projetos: proposta de aplicagdo da Teoria de
OpcOes Reais na producdo agropecudria. 2003. 138 f. Tese (Doutorado em engenharia de produgdo) —
Universidade de S8o Paulo S8o Paulo. 2003. Orientador: Mauro Halteld Ferrari Alves. Resumo: O presente
trabalho analisa os aspectos relacionados a uma nova abordagem para analise de projetos de investimentos, -
conhecida como "opc¢0es reais” - e que incorpora a flexibilidade administrativa, mostrando sua aplicabilidade a
projetos agropecuarios. O principio desta metodologia é considerar uma oportunidade de investimento como
uma opcdo financeira, ou seja, existe o direito de realizar o investimento em uma data futura, mas néo a
obrigacdo. Assim sendo, um projeto de investimento pode ser estruturado como uma sequéncia de decisGes
administrativas ou opcGes reais ao longo do tempo, para adiar, expandir, contrair, abandonar (temporéaria ou
definitivamente), o que possibilita avalia-lo de maneira analoga as opc¢fes financeiras. Esta teoria que tem o
potencial de mensurar o valor de uma administracdo ativa no processo de tomada de decisdo deve ser vista como
uma ferramenta complementar aos métodos tradicionais de avaliacdo de investimentos Apesar de a metodologia
de aprecamento de opgdes reais ser bastante flexivel e poder ser aplicada a analise de praticamente qualquer
projeto, sua implementacao, na pratica, ainda é restrita. Neste trabalho, utilizou-se uma metodologia intuitiva que
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incorpora 0 conceito da teoria das opcles reais. Com base no valor de um projeto sem flexibilidade e nas
incertezas que influenciam o seu valor (pre¢os), estimou-se a volatilidade. Posteriormente, o valor da opgéo foi
calculado pelo modelo binomial, que aproxima diretamente o processo estocastico. Os valores estimados pela
teoria das opgdes reais foram superiores aos calculados pelos métodos tradicionais de fluxo de caixa descontado.

FONSECA, Daniel Almeida Domingues. Avaliacdo de projetos de investimento com Opc¢Ges Reais: calculo
de valor de opc¢do de espera de uma unidade. 2008, 86 f. Dissertacdo. (Mestrado em Finangas e Economia) -
Fundacdo Getulio Vargas. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Marco Antonio Guimardes Dias. Resumo: O tema
central deste trabalho e a avaliacdo do valor da opcdo real de espera do investimento em uma Unidade
Separadora de Propeno, em comparacdo com uma analise estatica de Valor Presente Liquido. Para isso, foi
exposta a teoria de opc¢des reais, 0s processos estocasticos para a estimacdo das suas principais variaveis de
incerteza (pre¢o de produto e insumo), bem como a descri¢do das ferramentas de simulagéo a serem utilizadas.
Com os instrumentos expostos, pretendemos demonstrar aos responsaveis por projetos de investimento que as
incertezas podem ser medidas, levando a maior flexibilidade na tomada de decisGes. Os resultados obtidos
apontam para o exercicio imediato da opcéo pela abordagem de ativos contingentes e resultados divergentes na
analise de ativos contingentes em funcao do diferencial de precos, em funcdo da taxa de dividendos adotada. A
influencia dos valores da volatilidade e da taxa de dividendos nos resultados também foi avaliada, levando a
conclusdo de que o primeiro gera impactos maiores no valor da opc¢éo do que o segundo. Palavras-Chave: opcbes
reais, processos estocasticos, diferencial de precos, unidade separadora de propeno, simulagdo de Monte Carlo

FONSECA, Fernando Vairolatti Del Negro. Anélise de projetos no setor quimico: uma abordagem pela Teoria
das Opcoes Reais. 2008. 99 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) - Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Carlos Patricio Samanez. Resumo: O presente
documento tem por objetivo realizar a andlise de viabilidade econdmica para a implantacdo e operacédo da Fase 1
de um modelo de negdcios voltado para a produgdo, no mercado brasileiro, de tintas especiais para aplicacdes
industriais. Tal analise foi desenvolvida utilizando-se a Teoria das Opg¢des Reais em um processo de simulagdo
de Monte Carlo onde os custos (fatores de incerteza) serdo considerados estocasticos seguindo um movimento de
reversdo a media. Desta forma serdo quantificados os efeitos das flexibilidades gerenciais e como estes afetam o
valor do projeto através de uma forma eficiente de simular fluxos de caixa. O mercado dessas tintas especiais e
patenteadas, tem hoje participacdo expressiva na Europa e, pelas caracteristicas dos seus produtos, observa-se
um alto potencial de entrada no Brasil. S80 tintas anticorrosivas isentas de pigmentos metalicos e solventes,
indicadas para todos os segmentos industriais, com alta resisténcia quimica e mecénica e diversos tipos de
acabamento. Uma das grandes vantagens das tintas que utilizam essa tecnologia é que o processo de cura nao
requer nenhum tipo de exposicéo ao sol, evaporacdo ou radiagdo ultravioleta, resultando em produtos com a fase
de secagem mais réapida e vida Gtil muito maior. O modelo de negécio da fase 1 consiste na terceirizagdo da
producdo onde, através da supervisdo direta, sera verificada a correta alocagdo dos insumos de modo garantir a
qualidade das tintas. A forma como esta representada traz vantagens como a redugdo de investimentos iniciais
para implementaco e a revelacdo de valiosas informag6es de mercado. Palavras-chave: Andlise de viabilidade
econdmica, Teoria das Opc¢les Reais, Simulacdo de Monte Carlo.

FONTOURA, Carlos Frederico Vanderlinde Tarrisse da. Avaliacdo de projeto de investimento em usina
termelétrica a capim-elefante : uma abordagem pela Teoria de OpcBes Reais. 2009. 86 f. Dissertacdo
(Mestrado em Administracdo) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 20009.
Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: O Brasil é um pais cuja matriz elétrica é fortemente
dependente da geragdo por usinas hidrelétricas. Dentro desse cenario, a utilizacdo de usinas termelétricas a
biomassa representa uma alternativa vantajosa, pois associa a diversificacdo da matriz energética brasileira a
utilizacdo de fontes renovaveis, além de ndo ser poluidora como suas contrapartes movidas a combustiveis
fésseis ndo renovaveis como 6leo combustivel e gas. Este estudo teve como objetivo realizar a avaliagdo
econdmica de um projeto de investimento em uma usina termelétrica a biomassa, adotando estratégias com e
sem flexibilidades gerenciais e operacionais, de forma a identificar a metodologia de avaliagcdo mais adequada ao
projeto em questdo. Na estratégia sem flexibilidade foi adotado o método do fluxo de caixa descontado. J& nas
estratégias com incertezas e flexibilidades, foram incorporadas as incertezas referentes ao mercado de energia
elétrica e as flexibilidades relacionadas a possibilidade da usina comercializar a energia elétrica gerada integral
ou parcialmente nos mercados de longo ou curto prazo. Além disso, ha a possibilidade de instalacdo de uma
usina de briquetagem, que permitiria a planta comercializar energia elétrica no mercado de curto prazo ou
biomassa em formato de briquetes, dependendo do que for economicamente mais interessante. Os resultados
obtidos indicam que a existéncia de incertezas e flexibilidades gerenciais aumenta o valor do projeto e reduzem
significativamente o risco de insucesso do mesmo, o que reforca a idéia de que a avaliagdo por opgdes reais,
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apesar de mais complexa, pode ser mais adequada para determinar o real valor do projeto. Palavras-chave: Usina
Termelétrica; Biomassa; Capim-Elefante; Opcdes Reais; Modelo de Reversdo a Média com Saltos.

FRANCISCO, Marcela Lobo. A importancia da flexibilidade gerencial: analise de investimentos usando a
teoria das opgdes reais da planta GTL. 2007. 137 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) — Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. Orientador: José Paulo Teixeira. Resumo: O objetivo
desta dissertacdo € fazer uma analise de investimento usando a teoria das Opcdes Reais de uma planta GTL. Esta
analise é a mais indicada, pois se verificam varias flexibilidades nesta planta em relagdo aos input (pode ser
usado mais de um produto como matéria-prima) e em relagdo aos output (existem varias combinagdes possiveis
de producdo). Torna-se de grande importancia neste caso saber calcular o valor destas opc@es e verificar se vale
a pena ou hao a construcdo de uma planta que possa usar como matéria prima mais de um produto e/ou que
possa produzir mais de uma possivel combinacdo de producdo. A construcdo de uma planta que possua a
possibilidade de trocar de insumo e/ou trocar a combinacdo de producdo so sera viavel caso o valor criado pela
flexibilidade seja maior do que o custo necessdrio para implementa-la (investimento adicional e custos
operacionais extras). Sendo assim, 0 objetivo desta dissertacdo é calcular até quanto a Petrobras estaria disposta
a pagar para ter uma planta que possua a opg¢do de swicth use dos inputs e/ou outputs o valor que ela teria que
investir para usufruir desta flexibilidade, e através da diferenca entre estes valores verificar se vale a pena ou ndo
a construgdo da planta com flexibilidade de input e/ou output. Palavras-chave: Analise de investimento; op¢oes
reais; processo estocéstico; simulacdo de Monte Carlo; movimento geométrico browniano.

GALARDA, Carlos Eduardo Torres. Licitacdo técnica e pre¢o: estudo de caso da implantagdo de sistema
integrado de gestéo de residuos sélidos a luz da Teoria das Opg¢des Reais. 2008. 78 f. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) - Fundagdo Getulio Vargas. Sdo Paulo. 2008. Orientador: Ricardo Ratner Rochman. Resumo: O
procedimento licitatério é o meio utilizado pela Administracdo Pablica para selecionar a proposta mais vantajosa
para o contrato de seu interesse. E praxe neste procedimento o uso do método do fluxo de caixa descontado para
pautar a escolha, bem como para determinar a viabilidade econémico-financeira da melhor proposta. A
existéncia de flexibilidades gerenciais implicitas em algumas licitacbes em conjunto com as incertezas que nem
sempre sdo devidamente consideradas nos métodos mais tradicionais de avaliagdo, como 0s normalmente
utilizados pela Administracdo Publica, podem subavaliar o projeto do ponto de vista do interessado. Este
trabalho tem por objetivo principal aliar as particularidades financeiras da teoria de opc¢des reais as
particularidades das licitacdes do tipo técnica e preco, onde ndo somente o pre¢o, como também os critérios
técnicos devem ser considerados em conjunto, na determinacdo da melhor proposta comercial. Para conduzir a
andlise optou-se pelo estudo de caso da licitagdo que estd sendo realizada para a concessdo da prestacdo dos
servigos de processamento, tratamento e destinagdo final dos residuos sélidos domiciliares, provenientes de 15
(quinze) Municipios da Grande Curitiba. Com tal exercicio pretende-se evidenciar a viabilidade do uso das
opcdes reais na aplicagdo eleita, bem como avaliar os resultados obtidos em contraposicéo a situagdo origindria.
Palavras-chave: financas, opcoes reais, analise de projetos, licitagdo, técnica e prego.

GARCIA, Jorge Luiz Faria. Avaliacdo econdmica de projetos de mineracdo, envolvendo decisbes de
investimento, sob condicdes de incerteza. 2003. 170 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Mineral) —
Universidade de Sao Paulo. Sdo Paulo. 2003. Orientador: Giorgio Francesco Cesare de Tom. Resumo: A analise
de investimento em projetos de mineragdo ¢ uma tarefa complexa, devido as incertezas do projeto, como preco
do metal, a qualidade do minério e a estrutura. fisica da jazida. Para avaliar os projetos de investimento em
mineragdo, a maioria das empresas utiliza 0 método tradicional do fluxo de caixa descontado. O método do fluxo
de caixa descontado € limitado no tratamento das incertezas e flexibilidades do projeto, induzindo
frequentemente a decisdes erradas. Esse método assume alguns pressupostos, 0s quais podem resultar em uma
subavaliacdo do projeto de investimento. A moderna avaliagdo econdmica de projetos de mineracdo, envolvendo
decisbes de investimento, sob condicfes de incerteza, requer uma abordagem cientifica, na modelagem das
incertezas como processos estocasticos. A analise de investimento sob condi¢des de incertezas, também chamada
de Teoria de Op¢des Reais, considera o valor da oportunidade de investimento através de regras de decisdo que
visam maximizagdo do valor presente liquido do projeto. Esta Dissertacdo tem trés objetivos: (a) apresentar o
estado da arte da teoria da analise de investimentos sob condi¢des de incerteza; (b) avaliar um projeto de
investimento em uma mina de cobre, com o0 método do fluxo de caixa descontado e com o emprego da Teoria
das Opcdes Reais, a qual é implementada, através de um modelo simples, seguro, flexivel e adequado as
principais questfes envolvidas nas decisbes de investimento; (c) comparar os resultados obtidos com a
abordagem convencional e com a moderna Teoria das Opgdes Reais.
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GAZZI, Livia Maria Pinheiro. Decisdo de investimento em ambiente de incertezas integrada a analise de
viabilidade de projetos de subtransmissdo e distribuicdo. 2010, 140 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia
Elétrica) - Escola Politécnica da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo. 2010. Orientador: Dorel Soares Ramos.
Resumo: As distribuidoras de energia elétrica anualmente elaboram o Plano de Investimentos, que se constitui
parte extremamente relevante do Plano de Negocios da Companhia, composto pelos investimentos a serem feitos
nos proximos anos. Em funcdo da conjuntura do sistema e dos estudos de planejamento, ha sempre diversas
propostas de investimento a serem cotejadas e, para selecionar os projetos a serem desenvolvidos, é necessaria
uma meticulosa andlise econémica e financeira. Nesse tipo de analise, torna-se crucial ponderar as exigéncias do
Orgéo Regulador para o reconhecimento tarifario de um investimento, bem como as incertezas quanto a
evolucdo da conjuntura sistémica, aplicando técnicas da Engenharia Econdmica para avaliar o retorno sobre o
capital investido. A diferenca principal deste trabalho, em relacdo a analise convencional de viabilidade de
Projetos de Distribuicdo, decorre do fato de que se desenvolveu uma metodologia para avaliacdo de viabilidade e
comparacdo entre si de alternativas de planos de expansdo, ao invés da anélise individualizada de projetos
tradicional. Nesse contexto, a melhor decisdo de investimento fica condicionada por variaveis exdgenas ao
tradicional processo de planejamento em si e, para viabilizar a inclusdo das principais varidveis de
comportamento aleatério, optou-se pela utilizagdo de metodologia baseada em “Opgdes Reais”, que é uma
técnica utilizada no mercado financeiro. Para melhor incorporar todas as nuances que condicionam o
desempenho econémico-financeiro das alternativas em cotejo e aprimorar o processo de tomada de decisdo,
utiliza-se, também, técnicas de analise multi-objetivo para imputar os beneficios sociais na avaliagdo final, feita
na etapa de tomada de decisdo. Palavras chave: Avaliagdo do plano de investimento; Interferéncia do 6rgédo
Regulador; Opgdes reais; Priorizagdo de obras; Analise multi-objetivos.

GIORGETTO, Tiago Martinez. Decisdo de investimento entre pequenas centrais hidrelétricas e usinas
edlicas: aplicacdo da Teoria das Opcles Reais. 2012. 65 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Fundagdo
Getulio Vargas. S8o Paulo. Orientador: Ricardo Ratner Rochman. Resumo: A Teoria das Opgdes Reais tem se
mostrado um instrumental relevante na fundamentacdo das decisdes de investimento de diversos agentes na
economia, especialmente no que tange a projetos de infraestrutura, pesquisa e desenvolvimento. Dado que o
setor energético brasileiro possui um arcabougco institucional que possibilita que diversos agentes privados atuem
no setor, a avaliacdo de empreendimentos de geracdo de energia ganha destaque, fazendo com que a aplicagdo
desse campo de pesquisa torne-se promissor. Assim sendo, o objetivo desse estudo é avaliar a tomada de
decisdo em investimentos no setor elétrico brasileiro tendo como base a aplicagdo da Teoria das Opgoes Reais.
Para esse estudo foram selecionados, como objeto de analise, as Usinas Eolicas e as Pequenas Centrais
Hidrelétricas. Por meio da Teoria das Opgdes Reais conclui-se que a opcéo de adiar a construgao de um desses
empreendimentos pode gerar valor para o empreendedor. Além disso, verifica-se que as Pequenas Centrais
Hidrelétricas “dominam” a maioria dos cendrios de investimento estudados quando os pregos de energia estdo
em alta, mas caso haja perspectiva de queda de precos no mercado de energia, porém, a decisdo torna-se
favoravel as Usinas Edlicas. Por fim, é possivel verificar que a anélise conjunta de empreendimentos de geragdo
de energia através, por exemplo, da abordagem quadrinomial, pode trazer ganhos na avaliacdo de projetos de
investimento no setor elétrico.

GOMES, Leonardo Lima. Avaliacdo de termelétricas no Brasil estudando o melhor momento de
investimento por modelos de OpcBes Reais. 2002. 105 f. Tese (Doutorado em Engenharia Industrial) -
Pontifica Universidade Catolica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2002. Orientador: José Paulo Teixeira.

Coorientador: Tara Keshar Nanda Baidya.Resumo: Até 1997 o Setor Elétrico Brasileiro (SEB) era
basicamente um monopolio estatal administrado por empresas federais e estaduais. A partir do
segundo semestre de 1997 foram iniciadas as privatizacGes, e em paralelo a reestruturacdo do
setor. Antes do processo de reestruturacdo do SEB, o planejamento da expansédo da geragdo
era feito de forma coordenada e centralizada, com o objetivo de minimizar os custos de
investimento e operacdo. A expansdo da geracdo era uma variavel de decisdo do problema.
No entanto, um dos pressupostos da reestruturacdo do setor foi e continua sendo a realizagédo
pelo agente privado de grande parte dos novos investimentos em geragéo e transmissdo. Dessa
maneira, a decisdo sobre a expansdo da geracdo deixa de ser centralizada e passa a depender
da disposi¢do de investimento deste agente, acarretando no aumento do nivel de incertezas no
processo de planejamento. Neste contexto, o presente trabalho visa estudar a dindmica de
investimentos privados em geracdo termelétrica no Brasil utilizando a Teoria das Opcdes
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Reais. A dindmica de investimentos em termelétricas sera estudada em trés situacdes
diferentes. Na primeira, sera utilizado um modelo de opgdes reais / analise de decisdo para
determinar as estratégias de escolha do melhor momento de construcdo de um
empreendimento considerando que h& incerteza exdgena na expansdo da oferta de
termelétricas. Na segunda, serd utilizado o mesmo modelo para determinar as estratégias de
momento de construcdo de uma termelétrica considerando que ha incerteza na demanda, e que
a expansdo da oferta permanece constante. Na terceira, a expansdo da oferta ocorre em
resposta as incertezas e a interacdo entre os agentes. Sera utilizado um modelo de opgdes reais
/ analise de decisdo / teoria dos jogos. Os principais resultados obtidos no trabalho foram os
prémios de risco exigidos pelo investidor para realizar o investimento imediato e a
determinacdo do melhor momento de investimento em funcdo de algumas variaveis do
problema. Foi possivel comparar as diferentes situacBes estudadas, mostrando que a
concorréncia pode atrasar investimentos.

GONCALVES, Claiton. Gestdo de investimentos em projetos de construgdo civil considerando opcdes
reais. 2008. 100 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) - Universidade Federal de Itajuba.
Itajubd. 2008. Orientador: Edson de Oliveira Pamplona. Resumo: Ao longo da Gltima década, os métodos
tradicionais de analise de projetos de investimento de capital, vém sendo alvos de importantes questionamentos
devido ao fato de ndo incorporarem o valor de flexibilidade gerencial em suas analises. Simultaneamente, uma
abordagem alternativa, a teoria das opcdes reais, baseada na analogia entre oportunidades de investimento,
flexibilidade gerencial e opcdes financeiras, vem sendo proposta. A teoria das opc¢des reais mostra-se uma
importante ferramenta ndo somente na avaliacdo de projetos de investimentos, mas também no processo de
tomada de decisbes, incorporando o valor de uma administracio ativa, capaz de analisar e tomar decisdes
baseadas em métodos e critérios de avaliacdo mais objetivos. Apds apresentar uma revisdo bibliogréfica
envolvendo o0s conceitos da teoria das opgdes reais passando pelas opgdes financeiras e os modelos de
precificacdo, serdo apresentados alguns trabalhos a respeito da aplicacdo da teoria das opcles reais na inddstria
da construcéo civil, com um foco principal ao mercado imobiliario. Por fim, utilizando o modelo desenvolvido
por Kallberg e Laurin (1997), incorporando caracteristicas do trabalho de Titman (1985) considerando
construgdo instantanea, de Majd e Pindyck (1987) com opc¢des compostas, seguindo o diagrama de estados e
acles no desenvolvimento de uma propriedade, proposto por Paxson (2005), apresenta-se um estudo de caso
onde a teoria das opgdes reais foi aplicada na avaliagdo de um empreendimento imobiliario. Dessa forma, a
analise das opcoes revela o real valor do empreendimento, auxiliando na gestdo do investimento, mostrando-se
uma importante ferramenta no processo de tomada de decisdo em investimentos no mercado imobiliario.
Palavras-chave: Teoria das opgdes reais, Decisdes Gerenciais, Flexibilidade Gerencial, Construcdo Civil,
Avaliacéo de Investimentos.

GONCALVES, Edson Daniel Lopes. Aplicacdo de Opcbes Reais no aprecamento de projetos de
bioprospecgdo. 2005. 28 f. Dissertacdo (Mestrado em Economia) - Escola de Pos-Graduagdo em Economia
Fundacdo Getllio Vargas. Rio de Janeiro. 2005. Orientador: Renato Galvao Flores Junior. Resumo: A proposta
deste trabalho é modelar o aprecamento de projetos de investimento na area da bioprospeccéo. Para isto,
utilizamos a técnica de opgdes reais aplicada a um contrato sujeito a trés tipos de incerteza: custos, fluxos de
caixa e a propria descoberta do ativo subjacente, no caso, o principio ou composto biotecnolégico. Dentro deste
arcabouco, obtivemos expressdes matematicas para o valor instantaneo de um projeto em caso de sucesso e para
0 pay-off de uma opcéo real de abandono. Através de simulacdes e andlises de sensibilidade, mostramos que
existe um periodo 6timo de concessdo e que o valor da mesma, em conjunto com outros parametros do modelo,
pode inibir o investimento sob o ponto de vista de um investidor privado.

GOULART, Rogério Toledo. Utilizacdo de opc¢des reais no desenvolvimento de modelos de gestdo de
carteiras de crédito. 2005. 94 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) — Universidade de Séao
Paulo. S8o Paulo. 2005. Orientador: Celma de Oliveira Ribeiro. Resumo: O presente trabalho apresenta uma
nova abordagem para a gestdo de carteiras de crédito, baseada na maximizacdo dos lucros obtidos, dentro de
patamares de risco aceitaveis pelos gestores dos ativos. Para tanto, objetiva-se a modelagem das incertezas
incorridas no exercicio desta atividade, seja devido a possivel inadimpléncia de seus clientes, a piora dos fatores
macroeconémicos, ou mesmo, a volatilidade dos parametros utilizados na analise. Como instrumentos chaves no
desenvolvimento desta metodologia, destacam-se: o calculo do valor em risco de crédito, a construgao de arvores
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binomiais com os cenarios econdmicos esperados, a precificacdo de opcdes reais e, finalmente, os modelos de
otimizacdo, necessarios a solugdo do problema.

GOUVEA, Sergio Luiz Medeiros Proenca de. Controle multidimensional em Simulacdo Monte Carlo:
propostas para a combinacdo da amostragem descritiva com técnicas quasi-Monte Carlo em problemas de
aprecamento de opgOes. 2008. 224 f. Tese (Doutorado em Administracdo) — Instituto COPPEAD. Rio de Janeiro.
2008. Orientador: Eduardo Saliby. Resumo: As técnicas de reducdo de variancia de estimativas Monte Carlo
compdem uma importante area de estudo de pesquisa operacional por permitir a obtencédo de estimativas precisas
em menor tempo. Dentre as diversas técnicas existentes, encontram-se a Amostragem Descritiva e 0 Quasi-
Monte Carlo. Ambas propdem conjuntos de pontos mais eficientes que os gerados pela Amostragem Aleatoria
Simples, tradicionalmente utilizada em simulacdo Monte Carlo. Contudo, enquanto os conjuntos utilizados na
Amostragem Descritiva priorizam a representacdo das distribuicdes unidimensionais, mas carecem de controle
multidimensional, os métodos Quasi-Monte Carlo exercem controle multidimensional, mas ndo utilizam a
melhor representacdo unidimensional. O método ideal seria um que utilizasse a melhor representacdo
unidimensional e, a0 mesmo tempo, exercesse controle multidimensional. Nesta tese sdo propostas alternativas
para controle multidimensional da Amostragem Descritiva, assim como uma implementacdo de Quasi-Monte
Carlo que emula a Amostragem Descritiva, reproduzindo sua superioridade unidimensional. Para a avaliacdo das
propostas, foram utilizadas opg¢des europeia, asiatica e asiatica modelada com ponte browniana. Dentre as
técnicas propostas, apenas uma ndo resultou em alguma melhoria em relagcdo & Amostragem Descritiva e duas
apresentaram melhorias em relagdo ao Quasi-Monte Carlo.

GUERRA, Helvio Neves. Opc¢des Reais como instrumento para regulacdo econdmica dos sistemas elétricos
isolados da Amazonia. 2000. 421 f. Tese (Doutorado em Planejamento de sistemas energéticos) — Faculdade de
Engenharia Mecanica, Universidade Estadual de Campinas. Campinas. 2000. Orientador: Afonso Henrique
Moreira Santos. Resumo: Na Amaz6nia, em vista da dimensdo de seus mercados, mesmo no caso dos segmentos
setoriais potencialmente competitivos em outras regies, como o seria a geracdo de energia elétrica, a viabilidade
econdmica somente poderd ser alcangada se 0s servi¢os de energia elétrica forem oferecidos através de uma
Unica firma. A regulacdo assume, portanto, carater essencial nessa modalidade de sistemas, para reduzir a
vulnerabilidade dos consumidores e garantir a universalizacdo do atendimento. Este trabalho oferece
instrumentos para a regulacdo dos sistemas elétricos isolados da Amazdnia, inseridos no contexto da nova
realidade politica, econémica e social do Brasil, em que o Estado reduz sua condicdo de proprietario dos fatores
de producdo e intensifica sua atuacdo como agente regulador. Partindo da concepgdo de que o objetivo
fundamental da regulagdo é aproximar o mercado de sua condicdo de perfeita competitividade, estabelece-se
como premissa, que o agente regulador devera bem compreender a dindmica de seu funcionamento, para poder
formular e implementar instrumentos de regulacdo com a melhor aderéncia possivel ao comportamento do
mercado. A esséncia da proposta é mostrar que isso pode ser atingido se o regulador utilizar os conceitos
normalmente usados nos mercados financeiros para avaliagdo de opgfes - ou, mais especificamente, Opg¢des
Reais, ao serem considerados ativos ndo financeiros. Com a abordagem das Op¢des Reais sera possivel alinhar a
regulagdo com as reais condi¢fes do mercado, possibilitando que as normas regulatérias deixem de ser ajustadas
arbitrariamente, ajudando a induzir os agentes ao comportamento desejado. Dispondo desses instrumentos de
analise, o trabalho completa-se com a introducdo da competitividade nos sistemas isolados, mediante a utilizacéo
de procedimento de leildo para estabelecer a concessdo dos servicos de energia elétrica. O estudo realizado
confirma a viabilidade de utilizar-se a teoria das Opg¢des como instrumento regulatério, e mostra que o regulador,
ao utiliza-la, passa a observar o mercado de um ponto de vista proximo aquele correspondente a posicdo de
observagdo dos investidores, permitindo-lhe identificar e dimensionar uma série de alternativas para viabilizar
empreendimentos imprescindiveis a implementacdo de politicas publicas. Por fim, a sistematica dos leilGes
mostrou ser capaz de trazer os beneficios da competicdo aos sistemas isolados, inovando em uma area
anteriormente considerada impermeavel a competitividade.

GUIMARAES, Leandro Sousa Duque. Comparacdo entre o movimento geométrico browniano e o processo
de reversdo a média com saltos para avaliagdo de opcéo de expansdo para pogos de petrdleo. 2002. 123 f.
Dissertagdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontifica Universidade Catolica Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 2002. Orientador: Carlos Patricio Samanez.

GUTIERREZ CASTRO, Javier. Otimizacdo da performance de um portfélio de ativos e Opcdes Reais
utilizando a medida Omega. 2008. 147 f. Tese (Doutorado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya. Resumo: A presente
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tese tem como objetivo estabelecer uma metodologia que permita efetuar uma composicdo otimizada de uma
carteira de ativos reais, determinando os que serdo selecionados na carteira, de tal forma que atendam a um
conjunto de restricBes caracteristicas da carteira sob andlise, e levando em conta a possibilidade de exercer
opcOes reais. Esta otimizacdo se realiza em funcdo da maximizacéo da medida de performance Omega, a qual se
define como a relagdo entre 0 ganho médio esperada e a perda média esperada da distribuigdo de retornos ou da
distribuicdo de Valores Presente Liquido (VPL). Esta medida requer que seja previamente definido o nivel
minimo de retorno (ou VVPL) desejado pelos investidores, que é o limite entre a &rea de ganhos e a de perdas na
distribuicdo. A medida Omega leva em consideracdo todos os momentos da distribuicio de retornos futuros ou
VPL, ndo se restringindo ao mundo simplificado da Média-Variancia. E um fato empirico conhecido que as
distribuicbes de muitas varidveis financeiras ndo seguem uma distribuicdo normal e que a maioria dos
investidores ndo possuem funcdes de utilidade quadratica, fazendo com que a modelagem classica de
composicao de carteiras proposta por Markowitz (1952) ndo seja apropriada nestes casos. Omega permite lidar
satisfatoriamente com todo tipo de distribui¢des, sejam ou ndo normais. Na presente tese, a abordagem proposta
se baseia em métodos numéricos de Simulagdo de Monte Carlo, para a determinagéo das distribui¢fes de VPL e
o célculo da medida Omega. Palavras-chave: Portfdlio de Ativos Reais, Opgdes Reais, Medida de Performance
Omega, Simulag&o de Monte Carlo, Otimizag&o.

HARCKBART, Gustavo. Aplicacdo da Teoria de Opcbes Reais a avaliagdo de empresas. 2001. 107 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 2001. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya. Resumo: Esta pesquisa tem trés objetivos. Como
primeiro objetivo, pretendemos ilustrar uma aplicagéo préatica de avaliacdo de uma empresa empregando a teoria
de opcgoes reais baseada no tratamento dado por Dixit & Pindyck [1994]. Nossa idéia é empregar a técnica de
opcoes reais para avaliar uma empresa que detenha uma opcdo de adiar um projeto de investimento na presenca
de competidores, que entram no mercado aleatoriamente. A incerteza do mercado é modelada através de
processo estocastico de Movimento Geométrico Browniano, enquanto que a entrada dos competidores é
modelada através de uma componente de Poisson. A Companhia Siderargica de Tubardo foi escolhida para
ilustrar a aplicacdo devido ao fato da mesma possuir trés grandes projetos em fase de estudo/execuc¢do. Como
segundo objetivo, pretendemos adaptar uma aplicacdo da teoria de opcdes reais para avaliagdo de empresas de
alta tecnologia desenvolvida por Schwartz [2000]. Em seu trabalho, Schwartz faz uma avaliacdo da Amazon.com
levando em consideragdo o fato de que seus acionistas tem perdas de capital limitadas em caso de faléncia da
empresa. Desta forma, empregando técnicas de simulacdo, Schwartz propde um corte na distribuicdo de
probabilidades dos fluxos de caixa da empresa nos casos em que ocorrem faléncias. Nossa idéia é adaptar o
processo para avaliar a Globo Cabo, empresa de TV a Cabo, Internet e Telecomunicacfes das OrganizacGes
Globo. Como nosso terceiro objetivo, pretendemos verificar qualitativamente, dentro de nosso universo de
exemplos limitado, o quanto a teoria de opg¢des reais pode agregar ao processo de avaliagdo de empresas.

HENRIQUES, Luiz Augusto Saraiva. Avaliacdo da troca de aparelhos de ar condicionado de uma rede
varejista sob a ética da Teoria das Opcdes Reais. 2009. 76 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) -
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Leonardo Lima Gomes.
Resumo: As emissBes de gases de efeito estufa (GEE) e seus maleficios ao meio ambiente vém tomando grande
importancia no cenario mundial ao longo dos dltimos anos. Desde a revolugdo industrial o mundo passa por uma
era de enorme crescimento populacional, grandes avancos tecnoldgicos e um aumento extraordinario na
utilizacdo dos recursos disponiveis. Como efeitos colaterais, hd o aumento da poluicdo, a geragdo de lixos
toxicos, o desmatamento florestal e por fim, o aquecimento global. Dessa forma, conforme a populagdo do
planeta aumenta, torna-se cada vez mais importante a questdo do desenvolvimento sustentavel na base da
economia global. Ao unir a necessidade de manutencdo de uma estrutura organizacional simples e de baixo custo
com a sustentabilidade empresarial, empresas varejistas podem vir a ter uma combinacdo de sucesso. A
sustentabilidade, apesar de exigir investimentos, tem o potencial de trazer bons resultados através da economia
de despesas operacionais e de manutencdo. Neste sentido, a proposta do estudo é avaliar a opgéo de troca dos
aparelhos de ar condicionado de uma rede varejista. Partindo do principio que a rede varejista em questdo é uma
consumidora livre de energia, e que o preco da energia é uma varidvel aleatdria, sera utilizada para avaliar as
flexibilidades embutidas no projeto, a Teoria das Opgdes Reais. Palavras-chave: Meio Ambiente;
desenvolvimento sustentavel; opcdes reais; avaliacdo de projetos.

HERNANDEZ FILIPPO, Thais. Planejamento e execucdo de investimentos estratégicos sob incerteza:
contribuicdes da Teoria De Opc¢des Reais. 2011, 152 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) —
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2011. Orientador: Tara Keshar Nanda
Baidya. Resumo: Este trabalho se propbe a orientar como utilizar de forma conjunta e complementar os
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conceitos de Estratégia Empresarial e Finangas, mais especificamente da Teoria de Opc¢des Reais, uma moderna
teoria de analise de investimentos sob incerteza. Nas empresas vem coexistindo dois sistemas para a alocagao de
recursos: o planejamento estratégico e a orgamentacdo de capital, em geral, o primeiro define as iniciativas
estratégicas e o segundo faz a verificagcdo de viabilidade econdmico-financeira destas iniciativas. Entretanto,
muitas vezes a intuicdo vai contra as analises financeiras tradicionais. Além disso, a complexidade da tomada de
deciséo estratégica em um ambiente de incerteza vem crescendo em funcao do acelerado dinamismo do mercado
e da infinidade de oportunidades que aparecem em um mundo altamente globalizado e conectado. Portanto, a
unido dos conceitos atualmente dispersos nestes dois sistemas é de fundamental importancia para a deliberacédo e
execucado de estratégias com sistentese lucrativas. A Teoria de Opcles Reais, cujas caracteristicas se aproximam
mais da realidade estratégica por considerar as flexibilidades gerenciais e ndo ter a abordagem passiva das
ferramentas tradicionais, aparece, entdo, como uma resposta a esta necessidade de aproximacdo. Neste contexto,
esta dissertacdo busca analisar a contribuicdo desta teoria a Estratégia Empresarial e construir um modelo que
aproxime estes dois campos de estudo e direcione a pratica de planejamento e execugdo de investimentos
estratégicos. Palavras-chave Estratégia Empresarial; Investimento sob incerteza; Opcdes Reais; Tomada de
Deciso; Planejamento Estratégico.

HIROTA, Heitor Hiroaki. O mercado de concessao de transmissao de energia elétrica no Brasil. 2006. 88 f.
Dissertacdo (Mestrado em Economia) - Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade de Ribeirdo
Preto, Universidade de S&o Paulo. Ribeirdo Preto. 2006. Orientador: Francisco Anuatti Neto. Resumo: O
objetivo deste trabalho foi analisar o0 mercado de concessdes de prestacdo do servigo de transmisséo de energia
elétrica do Brasil. Essa concessdo dura trinta anos e, se for considerado que houve muitos interessados em
ganhar as concessfes, para a maioria dos leilGes realizados até 2005 o resultado dos leildes podem ser
considerados um grande sucesso. Esses leil6es sdo recentes, se iniciaram em 1999. Antes disso o setor passava
por dificuldades de investimento. Apos reformulacéo de algumas leis, o setor elétrico deixou de ser dependente
de financiamentos governamentais. O setor privado comecou a investir de forma controlada nesses projetos de
grande porte e a obrigacdo do governo passou a ser o de fiscalizar e formular as leis do setor. Como houve
muitos interessados em prestar o servico publico, os leildes foram a forma escolhida para decidir qual era a
empresa mais eficiente. Os leildes sdo descendentes de primeiro preco em dois estagios em que o primeiro
estagio é secreto em envelope fechado. Caso a diferenca entre 0 menor valor e os outros lances seja menor do
que 5%, o leildo passa para 0 segundo estagio que ocorre em viva-voz. Como o objeto leiloado é uma concessao,
o valor que os participantes tem de decidir ndo é o preco a pagar, mas sim o valor da receita maxima que a
concessionaria aceitara receber para prestar o servico. Uma das caracteristicas da transmissdo que determinou o
tipo de regulagdo a ser utilizado foi o fato da transmissdo de energia elétrica ser um monopdlio natural, por isso o
valor cobrado dos usuarios deve ser controlado. O valor desse Unico lance contém as expectativas dos agentes
sobre o valor dos custos estimados para prestar o servi¢o, contém também as expectativas de lucro possivel, da
probabilidade de vitéria do leildo dada a concorréncia etc. A analise deste trabalho se concentra nos leildes
realizados no periodo de 1999 até 2005 em que ocorreram dez leildes com varias linhas sendo leiloadas em cada
leildo. Para determinar o que tornou esse mercado tdo interessante para as empresas privadas, foram
consideradas as caracteristicas de cada empresa. A caracteristica mais importante é a interdependéncia. Essa
interdependéncia permite custos menores quanto mais projetos de transmissdo a empresa possui, por isso 0s
resultados do leildo podem ser determinados por essa caracteristica especial. Além dessa variavel, foram
consideradas a concorréncia, a competitividade entre os participantes, o tipo de empresa, ou seja, em que setor a
empresa possui especialidade na realizacdo de projetos e o fato dos leilGes serem sequienciais. Palavras-chaves:
Regulacdo Econdmica. Leildo Descendente de Primeiro Preco em Envelope Fechado. Transmissdo de Energia
Elétrica. OpgOes Reais. Project Finance.

IGREJAS, Rafael. Avaliagdo de fontes alternativas para geracao de energia elétrica a partir da biomassa
de palha da cana: uma abordagem por Opcles Reais. 2012. 77 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia
Industrial)-Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2012. Orientador: Luiz Eduardo
Teixeira Branddo. Coorientador: Carlos de Lamare Bastian-Pinto. Resumo: As opgGes de geracao de energia no
Brasil de forma sustentavel estdo fortemente relacionadas as fontes de energia alternativa, em especial a
biomassa. Neste estudo é analisada a viabilidade econdmico- financeira de um projeto de recolhimento da palha
da cana de aclcar em uma usina no Brasil que tem a flexibilidade de expandir a venda de energia, ao investir na
utilizacdo da palha como insumo na cogeracdo. O preco da energia elétrica é modelado como um processo
geomeétrico de reversdo a média e ¢é aplicada a teoria de opcdes reais para determinar o valor das flexibilidades
gerenciais. Uma vez que a decisdo de recolhimento da palha é tomada, a empresa tem a opcao de investir na
producdo de briquetes, e a partir dai, realizar o switch entre o fluxo de caixa da energia e o fluxo de caixa de
briquetes. O modelo € entdo resolvido utilizando uma arvore binomial recombinante ndo censurada de reversao a
média. Os resultados indicam que a flexibilidade de escolher entre a venda de energia e a venda de briquetes
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agrega R$ 9,7 milhdes, ou 38% ao valor do projeto deterministico de R$ 25,6 milhdes, o que € significativo,
considerando que a cogeracgao ndo é a atividade principal da usina de cana. Assim, o recolhimento da palha da
cana pode ainda incentivar projetos de retrofit em usinas que de outra forma poderiam ndo se mostrar viaveis.
Palavras- Chave: Biomassa; palha da cana; cogeracdo; briquetes; fontes alternativas; opg¢des reais.

IUBEL, Felipe Beldo. Anélise das decisfes de investimentos de um plano de salide a partir da Teoria das
Opcoes Reais. 2008. 130 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Pontificia Universidade Catdlica do
Parand. Curitiba. 2008. Orientador, Wesley Vieira da Silva. Coorientador: Alceu Souza. Resumo: Este trabalho
analisa as decisdes de investimentos de um plano de salde a partir da Teoria das Op¢bes Reais (TOR). As
grandes exigéncias impostas aos planos de salde pela Agéncia Nacional de Salde referem-se a uma solida
estrutura econdmico-financeira. Assim sendo, é importante que, quando determinada organizacdo da area decida
investir, ela tenha a seu dispor métricas de analise de investimento que possibilitem uma resposta rapida as
mudancas do cenario na qual se inserem. Portanto, o trabalho trata de um estudo de caso, que visa avaliar, a luz
da Teoria das OpcBes Reais, a viabilidade de um investimento para a construcdo do novo centro médico da
Empresa Alfa de planos de salde empresariais de Curitiba e Regido Metropolitana. Para isso, compara 0s
resultados aferidos a partir da TOR com os métodos tradicionais de analise de investimentos disponiveis para a
Empresa Alfa. Neste caso, comparam-se as suas atratividades financeiras, bem como, avalia-se o efeito da
alteracdo da Taxa Minima de Atratividade sobre as opgdes reais disponiveis para o projeto. Com isso, obtém-se
resultados que demonstram que o simples fato de considerar as flexibilidades das op¢des reais e de incorpora-las
a andlise de investimento aumenta a expectativa de retorno do projeto e, consequentemente, seu valor no
mercado. Palavras-chave: TOR, Andlise de Investimentos, Planos de Sadde.

KERR, Roberto Borges. Decisdo 6tima de corte de uma floresta de eucalipto, utilizando diferengas finitas
totalmente implicitas com algoritmo PSOR. 2008. 145 f. Tese (Doutorado em Administragdo de Empresas) —
Universidade Presbiteriana Mackenzie. Sdo Paulo. 2008. Orientador: Didgenes Manoel Leiva Martin. Resumo:
A Teoria das DecisBes Financeiras procura entender e explicar como individuos e seus agentes tomam decisdes
de consumo, poupanca e investimento dentre as alternativas disponiveis. O estudo do consumo e de decisBes de
investimento, feitas por individuos e empresas, permite diversos modelos, apresentados neste trabalho.
Entretanto, a teoria de investimento ortodoxa ndo reconhece a importancia qualitativa e as implicacdes
quantitativas da interacdo entre irreversibilidade, incerteza e a decisdo 6tima do ponto no tempo. A maioria das
decisdes de investimento compartilha em maior ou menor grau trés caracteristicas importantes, o investimento é
parcialmente ou completamente irreversivel, hd incerteza quanto aos fluxos de caixa futuros do investimento, ha
alguma margem de tempo para que a decisdo seja tomada. Estas trés caracteristicas tém que ser levadas em conta
na determinacdo da decisdo 6tima de investimento, pois a flexibilidade tem valor. O objetivo deste trabalho ¢
demonstrar que a abordagem das opcoes reais € capaz de quantificar adequadamente a flexibilidade gerencial na
avaliacdo de um projeto de investimento de capital sob incerteza e produz melhores resultados na modelagem da
decisdo 6tima de corte de um povoamento de arvores em um projeto de reflorestamento. A decisdo étima de
colheita foi modelada como uma opcdo real do tipo americano, as inequacbes diferencias do problema de
complementaridade linear foram resolvidas pelo método das diferencas finitas totalmente implicitas e o sistema
linear de equacBes simultaneas foi resolvido por meio de uma técnica interativa denominada projected over
relaxation (PSOR), com a ajuda de um software especialmente desenvolvido para este fim. Palavras-chave:
Teoria do Investimento, decisdes 6timas de investimento, op¢des reais.

KURONUMA, Alexandre Mauricio. Estudo da andlise de precos de negociacdo de empresas
comparativamente a avaliagdo de empresas por Opcles Reais: estudo de caso de empresas do setor de
telecomunicagoes. 2006. 116 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracéo) - Pontificia Universidade Cat6lica de
Sao Paulo. Sao Paulo. 2006. Orientador: José Roberto Securato. Resumo: O objetivo deste trabalho é analisar a
utilizagdo da teoria das opc¢Oes reais na avaliacdo de empresas comparativamente a valores de negociacdo em
empresas do setor de telecomunicagdes. O desenvolvimento foi através de um estudo de caso com duas empresas
de telefonia mével, formadas a partir da venda da concessdo das licencas de banda B em 1997, a BCP
Telecomunicacdes e a BSE TelecomunicagBes. Essas empresas foram avaliadas, dentro de dezoito cenérios,
definidos a partir de trés varidveis (volatilidade, taxa livre de risco e custo da divida), através do modelo de
precificacdo de opcdes de compra de Black e Scholes. Os resultados mostraram que, apesar de as empresas
apresentarem valores negativos para o seu patrimonio liquido real em 31 de dezembro de 2002, ambas revelaram
um valor positivo pelo modelo de precificacdo por opcdes reais, 0 que mostra a eficadcia no uso dessa
metodologia na avaliacdo de empresas. Como resultado deste trabalho, através dos ndmeros encontrados e
analisados, conclui-se que o uso da avaliagdo por opgdes reais é uma alternativa vidvel se comparada as
metodologias tradicionais de avaliaco.
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LAJE, Eduardo Lowndes Dale Carvalho. Avaliacdo de Projetos de Shopping Center: Aplicacdo da Teoria de
OpcOes Reais. 2011. 101f . Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2011. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya. Resumo: O mercado
de shopping centers vive um momento Unico no Brasil. Suportado pela expansdo do crédito e aumento da massa
salarial, o setor de varejo segue muito forte, 0 que vem impulsionando a demanda por areas de vendas em
shoppings. Tradicionalmente voltados as classes altas, nos Ultimos anos este cenadrio comecou a mudar com o
enriquecimento das classes mais baixas, que fez com que surgisse um grande mercado consumidor até entdo nao
atendido: a classe média emergente. Como reflexo da estabilidade econémica e desenvolvimento do mercado de
capitais, as empresas enfim tiveram acesso a funding seguro e de baixo custo para custear seus investimentos, o
que fez com que o numero de shoppings centers crescesse vertiginosamente no pais. A avaliacdo de projetos de
shopping centers é tradicionalmente realizada através do método de Fluxo de Caixa Descontado. Apesar de
muito difundida, a eficicia desta metodologia vem sendo muito questionada por ndo considerar o valor das
flexibilidades existentes no projeto, ou opg¢des reais. OpgBes como expandir o shopping ou construir um
empreendimento comercial no terreno ndo utilizado, podem aumentar significativamente o retorno esperado dos
projetos e devem ser levados em conta no momento da avaliagdo. Neste trabalho é apresentada a aplicagdo da
Teoria de Opc¢oes Reais na avaliagdo de um projeto de desenvolvimento de shopping center, considerando-se que
0 projeto original poderia ser expandido (opcdo de expansdo) ou abandonado (opcdo de abandono). Como
resultado, as opcoes reais analisadas somaram R$ 11,01 milhdes, representando um incremento de 7,55% no
valor ao projeto, ou 110,0% no VPL, um valor relevante e que ndo poderia ser desprezado. Palavras-chave:
Opcoes Reais; Shopping Center; VPL; Avaliacdo; Imobiliario.

LASKIER, Rafael Campos. Teoria de Opgdes Reais: uma abordagem para avaliar investimentos da inddstria de
venture capital. 2007. 82 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: A
metodologia tradicional do fluxo de caixa descontado, amplamente adotado pelas empresas para avaliar
investimentos e tomar decisdes, possui diversas limitagdes quando a andlise esta sujeita a incertezas e existem
flexibilidades gerenciais. A teoria de opgdes reais surge como uma metodologia mais adequada para este tipo de
cenario, uma vez que permite a avaliacdo do investimento em funcdo das flexibilidades incluidas no projeto que
podem ser modeladas de maneira semelhante ao célculo do valor de uma opgdo financeira do mercado de
capitais. Este trabalho analisa um investimento para um projeto de uma empresa que capta recursos através da
formacdo de um fundo de Venture Capital. A utilizagdo do método de opcOes reais para avaliagcdo de projetos
financiados através deste tipo de captacdo é recomendada, uma vez que 0S mesmos encontram-se em estagio de
desenvolvimento inicial, submetidos a um ambiente de forte incerteza e com a existéncia de flexibilidades
gerenciais que afetam a tomada de decisdo. A industria de Venture Capital é tipicamente representada por
empresas de elevado crescimento nos primeiros anos de investimento e forte volatilidade dos retornos esperados
(incerteza). O projeto apresentou VPL negativo quando a abordagem tradicional é utilizada e, ao aplicar a
metodologia de opcdes reais, foi possivel perceber que este resultado subestima o valor do projeto e leva a uma
tomada de decisdo ndo 6tima. A partir deste trabalho, conclui-se que, em cenarios de grande incerteza e
existéncia de flexibilidades, como é o caso de investimentos de Venture Capital, 0 método de valoragcdo mais
adequado é a metodologia de opcles reais. Palavras-chave: Opc¢fes Reais; Venture Capital; Avaliacdo de
Investimentos

LAZO LAZO, Juan Guillermo. Determinacao do valor de Opcdes Reais por simulagdo Monte Carlo com
aproximacao por numeros Fuzzy e Algoritmos Genéticos. 2004. 190 f. Tese (doutorado em Engenharia
Elétrica) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: Marley Maria
B. R. Vellasco. Resumo: As decisdes econdmicas de investimento, assim como as avaliacfes econdmicas de
projetos, sdo afetadas por incertezas econdmicas, incertezas técnicas e por flexibilidades gerenciais embutidas
em projetos. Flexibilidades gerenciais ddo liberdade ao gerente para tomar decis6es, tais como investir, expandir,
parar temporariamente ou abandonar um determinado projeto. Tais flexibilidades possuem valor e s6 a teoria de
opcles reais consegue avalid-las. As opcdes reais permitem considerar, além das incertezas, a flexibilidade
gerencial, tendo por objetivo maximizar o valor da oportunidade de investimento. Para se determinar o valor de
uma opg¢do real, normalmente sdo utilizados modelos de arvores binomiais, diferengas finitas ou técnicas de
simulacdo Monte Carlo. Entretanto, os métodos tradicionais de arvores binomiais e diferencas finitas sdo
impraticaveis na avaliacdo de opgdes com mais de trés fatores de incerteza, enquanto que a simulacdo Monte
Carlo tem um custo computacional muito elevado devido ao processo iterativo da simulacdo estocastica na
amostragem de cada variavel. O objetivo deste trabalho é pesquisar uma metodologia computacionalmente
viavel para determinar o valor de opgdes reais sob diversas incertezas técnicas e de mercado. Neste contexto, é
feita uma investigacdo multidisciplinar (I6gica fuzzy, computacdo evolucionaria, processos estocasticos e opgles
reais) em busca de métodos alternativos que possam reduzir o tempo computacional e assim facilitar as tomadas



218

de decisdo consequentes da simulacdo. Para isto, é proposta a unido de varias técnicas: Numeros Fuzzy para
representar determinados tipos de incertezas das quais se desconhece o processo estocastico que as modela,
processos estocasticos para representar as demais incertezas e a simulagdo Monte Carlo para obter uma boa
aproximagao do valor da opgdo real. Além disso, aplica-se um algoritmo genético em conjunto com a simulagéo
Monte Carlo para aproximar uma regra de decisdo 6tima e determinar o valor da opgao real no caso de se ter
varias opcOes de investimento em um projeto. A regra ajuda na decisdo entre o investimento imediato em uma
das opcBes ou a espera por melhores condiges, as quais dependem do estado das incertezas consideradas. O
modelo proposto foi avaliado em problemas de opcdo de expansdo e de opcdo de investimento em informacéo,
aplicados na area de exploracdo e producdo de petrdleo, obtendo os mesmos resultados que as técnicas
convencionais com uma reducdo expressiva do custo computacional. A principal contribuicdo deste trabalho € a
concepcdo de uma nova metodologia para a determinacdo do valor de opcBes reais na presenca de incertezas
técnicas e de mercado, que oferece vantagens em relacdo aos métodos convencionais. Os resultados obtidos
comprovam que o uso de numeros fuzzy para representar incertezas das quais se desconhece 0 processo
estocastico que as modela, reduz significativamente o tempo computacional. Além disso, a metodologia
demonstra que a técnica de algoritmos genéticos é adequada para obter uma regra de decisdo 6tima, com uma
boa aproximacdo do valor da opcdo real, quando sdo consideradas varias opg¢des de investimento. Palavras-
chave: Opgdes Reais; Nimeros Fuzzy; Simulagdo Monte Carlo; Incertezas Técnicas e Econémicas; Algoritmos
Genéticos; Processos Estocasticos.

LEITAO, Antonio Carlos da Silva. Valor da flexibilidade em decisdes de investimento sequenciadas: uma
andlise comparativa de duas metodologias. 2008. 71 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo e
Desenvolvimento Empresarial) — Universidade Estacio de Sa. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Alfredo Maciel
da Silveira. Resumo: Este trabalho tem como objetivo analisar comparativamente a metodologia de Opcdes
Reais, de literatura bastante disseminada, com a metodologia de Abordagem Estratégica em Situacdo de
Incerteza, Silveira (1993, 2006), no tratamento do valor da flexibilidade dos investimentos em ativos reais. A
proposta metodoldgica de estratégia é detalhada em exercicio comparativo com o estudo de dois casos, realizado
com base na abordagem das Op¢des Reais, por Copeland, T. e Antikarov, V. (2001). Ambos os casos tratam de
decisBes sequenciais de expansdo, abandono ou continuidade de projetos de investimentos. Conforme a
abordagem de Silveira (1993, 2006) os casos estudados foram reinterpretados e representados por varidveis
controldveis (politicas) e ndo controlaveis (cenarios) dispostos em sequéncias temporais e interagéo estratégica.
Os “pay-offs” resultantes de cada estratégia sdo fluxos de caixa descontados, por fim submetidos ao critério de
decisdo “minimax”. Sdo apontadas as vantagens e desvantagens, através da modelagem das incertezas, de duas
metodologias considerando o estadgio atual de desenvolvimento dos mercados de ativos no Brasil,
comparativamente aos mercados e ambiente institucional de onde se originou a metodologia de Opgdes Reais.
Esta dissertacdo corrobora com a relevancia da pesquisa metodoldgica quanto ao valor da flexibilidade dos
investimentos sob a situacdo, cada vez mais recorrente, de alta incerteza.

LEITE, Luis Alberto Melchiades. Opgbes Reais sob incerteza Knightiana na avaliagdo econdmica de
projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D). 2011. 153 f. Tese (Doutorado em Engenharia Industrial) —
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2011. Orientador: José Paulo Teixeira.
Resumo: A tese busca aprimorar, em termos teoricos e praticos, a modelagem de valoracdo econémica de
investimentos sob alto grau de incerteza, tais como os projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), sobretudo
os de natureza incremental. Partindo de um modelo de valoracdo de projetos baseado na Teoria das Opc¢oes
Reais, incorpora uma concepgdo de incerteza mais completa, que alcanca aspectos ligados ao ato decisorio,
conhecida como “Incerteza knightiana”, onde sdo separados os conceitos de risco e incerteza. A aplicagdo
integral da concepcdo de Knight (1921) em modelos quantitativos é possivel em funcdo do desenvolvimento
matematico de Schmeidler (1982), que resultou em nova férmula de calculo de valores esperados, baseada na
integral de Choquet (1953). O novo modelo compreende um calculo de valor esperado que reconhece no agente
uma aversdo a incerteza nessa conceituacdo, conhecido como valor esperado de Choquet. Palavras-chave
Investimento sob incerteza; Opcdes Reais; Incerteza Knightiana; Projetos de P&D; Avaliagdo Econdmica;
Petrobras; Decisdo sob Incerteza; Inovacdo em Processo.

LETICHEVSKY, Ana Carolina. Avaliacdo de opcdes de investimento de capital: a implementacdo de um
algoritmo. 2000. 100 f. Dissertagcdo (Mestrado em Engenharia de Producgdo) - Pontificia Universidade Catélica
do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2000. Orientador: José Paulo Teixeira. Resumo: Existem diferentes modelos
para avaliacdo de projetos de investimento de capital. Este tipo de avaliacdo geralmente se toma complexa.
Envolvem um grande nimero de variaveis e podem utilizar informagdes sobre os projetos que mudam ao longo
do tempo. Esta dissertacdo trata da elaboracdo de um sistema para a implementacdo de um algoritmo binomial de
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avaliacdo de investimento de capital, desenvolvido por Teisberg, em 1988, a partir de uma analogia entre
modelos de equilibrio de opcdes financeiras compostas e modelos de opgdes de investimento. A aplicacdo do
algoritmo gera uma arvore de decisGes onde em cada etapa, antes da conclusdo do projeto, existem as opgOes de
investir, esperar ou sair. A escolha é sempre realizada de forma a maximizar o lucro. Cada estagio do
investimento é trabalhado como sendo uma opcao financeira. Considerando-se que ao investir em um
determinado estagio, se compra a opgao de investir no estagio seguinte. O sistema possibilita que o analista de
investimentos cadastre diversos projetos bem como realize simulagdes envolvendo diferentes cenarios para um
mesmo projeto de investimento. Foi desenvolvido utilizando linguagem visual, programacéo orientada a objetos
e banco de dados relacionais. E bastante interativo e possui uma interface amigavel, podendo ser utilizado por
uma grande gama de usuarios.

LEVY, Natalia Cordeiro. Avaliacdo de investimentos sob incerteza: um enfoque critico. 2009. 81 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 2009. Orientador: José Paulo Teixeira. Resumo: A avaliacdo de oportunidades de investimentos é sem
duvida um tema de grande interesse, pois € o0 modo pela qual as firmas norteiam suas decisfes de investimento
ao avaliar que este ou aquele projeto cria ou ndo valor para esta firma. A teoria de avaliacdo de investimentos
produtivos inicia seu caminho partindo do Valor Presente Liquido (VPL) e vai se ramificando ao longo se sua
literatura, percorrendo sempre o objetivo de incorporar a incerteza nos modelos. O estdgio atual desta caminhada
é a avaliacdo por opgdes reais, € tudo que a antecede passou a ser chamado de “teoria classica”. Mas muitos
problemas enfrentados nas abordagens encontradas na literatura de avaliacdo de opcGes reais sdo antigos. Em
funcdo da analogia com as opgdes financeiras, a metodologia proposta para avaliacdo das opcles reais
originaram dos modelos de aprecamento de opgles financeiras. Mas esta extensdo metodoldgica é em si
problemética, pois os ativos ditos reais e os ativos financeiros guardam entre si importantes diferengas como:
risco privado, completude dos mercados, diferencas de liquidez, reversibilidade e uma profunda diferenca entre
0s niveis de assimetria de informacéo. Estas diferengas comprometem a significancia dos resultados finais desta
avaliacdo, pois violam algumas hipoteses que estdo por de trds da teoria de aprecamento de opcdes financeiras,
além de ndo incorporar a parcela de risco privado na avaliacdo, apenas risco de mercado. Outras abordagens para
avaliacdo de opcdes reais surgiram para tentar resolver o problema da incompletude dos mercados, mas também
retornam a outros problemas j& discutidos na teoria classica como, por exemplo, a dificuldade da escolha da taxa
de desconto e a subjetividade da estimativa de um fluxo de caixa “equivalente certo”. Apesar de ter criado um
novo paradigma na concep¢do de valor dos projetos de investimento, a literatura da teoria de opg0es reais é ainda
divergente quanto aos métodos de avaliacdo. Este trabalho tem como objetivo discutir as dificuldades préaticas de
se avaliar/ quantificar as op¢des de um ativo “real” que se da tanto pela inadequagdo dos métodos de
aprecamento proprios para derivativos financeiros, quanto pela subjetividade que se incorre com a utilizagdo de
métodos alternativos. Palavras-chave: Opcles Reais; Avaliacdo de Projetos; Investimento sob Incerteza;
Financas Corporativas.

LIMA, Gabriel Alves da Costa. Uma proposta de uso da preferéncia e das opcbes na gestdo de portfdlio de
reservas de petréleo. 2004. 229 f. Tese (Doutorado em Geociéncias) — Universidade Estadual de Campinas.
Campinas. 2004. Orientador: Saul Barisnik Suslick. Resumo: As mudancas regulamentares ocorridas no Brasil a
partir da segunda metade dos anos 90 ocasionaram diversas alteracdes no processo decisério sobre E&P de
petréleo, culminando com a criacdo de um ambiente de mais competicdo entre as empresas. Neste novo cenario,
pode-se dizer que as decisdes de investimentos modernos em E&P possuem quatro caracteristicas importantes:
a) investimentos sdo, ao menos parcialmente, irreversiveis; b) incertezas sobre a dindmica temporal do fluxo de
caixa dos projetos; c) opgdes reais para ajustar as decisdes as novas realidades do mercado; d) aversao ao risco
das corporagdes. Em tais cenarios, por ignorarem estas caracteristicas ou nao captura-las apropriadamente, 0s
indicadores tradicionais do fluxo de caixa descontado para valoracdo e tomada de decisdes podem ndo fornecer
resultados compativeis com as praticas de mercado. Como alternativa para contornar tais limitagdes, propde-se
uma abordagem baseada no uso da teoria da preferéncia e das opces reais. A teoria das opgdes se justifica pela
analogia entre as opc¢des de investir em projetos e as opg¢des financeiras de compra do tipo americanas. A
motivacdo pelo emprego da teoria da preferéncia se baseia na possibilidade de incorporar as funcdes de utilidade
do tomador de decisdo para ordenar as grandezas sob condi¢fes de risco. O modelo proposto nesta tese é
aplicado na valoracéo e selecdo de projetos de reservas ndo desenvolvidas, fornecendo os seguintes produtos: 1)
estimativa do valor corrente de uma reserva de petr6leo; 2) estimativa do valor critico de cada projeto para
investimento imediato; 3) estimativa do valor da op¢do estratégica de investir; 4) estimativa do nivel de
participacdo financeira em cada projeto. Para facilitar a aplicagdo do modelo, foi desenvolvido o software
INVESTPETRO. Os resultados obtidos neste trabalho mostram que as duas abordagens produzem resultados
distintos, sobretudo nos casos em que o nivel de incertezas for alto.
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LOBOS AVILES, Ivan Pablo. Avaliacdo de smelter de aluminio autossuficiente em geracdo de energia
elétrica pela metodologia de Opcoes Reais. 2009. 93 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brandao.
Resumo: Assim como diversos setores industriais, a indUstria do aluminio primario esta sujeita a incertezas nao
somente de flutuacdes de precos, por se tratar de uma commodity, mas de garantias de suprimentos estratégicos,
as quais podem se tornar criticas em momentos de crise de falta de abastecimento ou de forteelevagao de custo.
No caso da industria do aluminio primaria brasileira cujas plantas, conhecidas como smelters, sdo altamente
dependentes do suprimento de energia elétrica, o investimento em co-geracdo pode se tornar ndo somente uma
protecdo, ou hedge contra falta de energia, mas também uma nova fonte de valor, o que é um importante fator de
tomada de decisdo no momento de investir nessa alternativa. Esta dissertacdo avalia por metodologia de OpcGes
Reais o valor agregado obtido pela capacidade de autossuficiéncia de um smelter hipotético. Os resultados
obtidos sugerem que esse valor é significativo. Palavras-chave: Aluminio; smelter; commodity; energia elétrica;
incerteza; autossuficiéncia; avaliacdo; opcdes reais.

LOPES, Ana Carolina Kanemaru. Uma aplicacdo da Teoria Das Op¢les Reais ao caso do trem de alta
velocidade. 2010. 80 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo) - Pontificia Universidade Catélica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: O projeto do Trem de Alta
Velocidade Rio-Campinas (TAV) esta previsto para ser licitado em 2010 como uma concessao com 40 anos de
prazo. O projeto tem um investimento total estimado em R$34,6 bilhGes, dos quais R$7 bilhdes serdo
provenientes de capital prdprio. Entretanto, por se tratar de uma ferrovia pioneira, 0 projeto apresenta elevada
incerteza quanto ao seu trafego futuro, o que pode comprometer a sua viabilidade econdmica e desestimular a
participagdo do investidor privado. Apesar do VPL do projeto para o acionista ser positivo em R$49 milhdes,
estima-se que ha uma probabilidade de 50,8% do mesmo ser negativo, 0 que representa um risco significativo
para o investidor privado. Uma forma de aumentar a atratividade do projeto é o uso de uma garantia
governamental de trafego minimo, estabelecendo um piso de demanda para cada ano de acordo com um
percentual da demanda projetada dentro do arcabougo juridico de uma Parceria Publico Privada (PPP). Neste
trabalho é aplicada a metodologia de OpcBes Reais para valorar o projeto assumindo uma garantia
governamental. Mostra-se que a incorporacdo de uma garantia de 60% da demanda reduz o risco de perda do
investidor de 50,8% para 33,2%, contribuindo para a viabilidade econémica e financeira do TAV, e que niveis
mais elevados de garantia tém impacto maior e também custo maior para o governo. Palavras-chave Opc¢oes
Reais; Investimento em Infraestrutura; Flexibilidade Gerencial, Garantias de Trafego Minimo; Analise de
Investimentos.

LOPES, Wander de Pinho. Uma abordagem para aplicagdo integrada de cenarios de estratégia com
avaliacdo de Opcoes Reais em telecomunicagdes. 2004. 165 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo) —
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: Walter Lee Ness Junior.
Resumo: Certamente uma das arenas competitivas mais marcada pela incerteza é a industria de
telecomunicagBes. Caracteristicas intrinsecas ao negécio, como o alto nivel de imobilizacdo e a dispersdo
geogréfica, sob a acdo de questbes volateis como demanda, cdmbio, tecnologia, regulamentacdo, dentre outras,
podem representar grandes impactos nos resultados do negécio. Esta incerteza sempre existiu, porém nos ultimos
anos tem estado em maior evidéncia. Diante desta nova necessidade, os métodos adotados atualmente em
planejamento estratégico e em analise de investimentos tém se mostrado pouco eficazes. Ndo é uma questdo de
usar uma abordagem melhor ou pior, e sim de usar a mais adequada. Quanto a isto, porém, a Unica certeza é a de
gue a melhor forma nao é tentar encaixar investimentos e estratégias de uma inddstria tdo dinamica como a de
telecomunicagfes em um planejamento estatico e rigido. A proposta deste trabalho é propor e exemplificar um
método para descricdo e avaliagdo de estratégia para telecomunicacfes, baseado no paradigma de opcGes reais.
Este método é uma visdo integrada de ferramentas e métodos conhecidos e utilizados em opcdes reais, analise de
cenarios e estratégia. A pesquisa nao pretende definir o que é melhor para a discussdo de analise de estratégias e
investimentos em telecomunicacfes, mas oferecer uma reflexdo mais em linha com as peculiaridades do
neg6cio. Palavras chaves: opcGes reais, cenarios, incerteza, analise de estratégia, financas.

LORENTZ, Savio Vargas. Avaliacdo técnico-econdmica de projetos de eficiéncia energética em mineragao
utilizando a Teoria das OpcBes Reais. 2012. 175 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia Quimica) —
Universidade Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte. 2012. Orientador: Ténia Llcia Santos Miranda.
Resumo: Neste presente trabalho, realizou-se uma avaliacdo técnico-econdmica de um projeto de eficiéncia
energética aplicado ao sistema de geracdo e distribuicdo de ar comprimido de uma inddstria de mineracdo de
ferro, utilizando os métodos convencionais e a Teoria das Opgdes Reais. Por meio de um fluxo de caixa
tradicional, determinou-se o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto, sendo este valor negativo e igual a R$
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34.477,68. Posteriormente, a previsdo do comportamento do preco do minério de ferro foi estudada, gerando
uma nova analise, via fluxo de caixa deterministico, com VPL positivo igual a R$ 97.022,04. Na sequencia,
modelou-se o comportamento do preco do minério por um Movimento Geométrico Browniano, encontrando-se
um histograma com a distribuicdo do VPL do projeto, cuja média foi R$ 97.161,90. Por dltimo, uma arvore de
decisdo binomial foi construida, as flexibilidades de adiamento e expansdo existentes no projeto foram
identificadas e incorporadas ao modelo para analise pela Teoria das Opcfes Reais. Por meio dessa andlise, a
opcdo de adiamento e a opgdo de expansdo no 5° periodo ndo foram benéficas para o projeto. Ja a opcédo de
expansao no 1° periodo agregou valor a tomada de decisdo, aumentando o VPL do projeto para R$ 219.427,62.
Portanto, por meio da Teoria das OpcBes Reais foi possivel captar as flexibilidades gerenciais existentes no
projeto, complementando a anélise de viabilidade econdmica tradicional e aumentando o VPL do projeto de
eficiéncia energética em mineracdo analisado nesta dissertacdo. Palavras Chave: Teoria das Opgdes Reais,
Mineracdo, Eficiéncia Energética.

LOUREIRO, Irecé Fraga Kauss. Aplicacdo de Opc¢bes Reais ao setor de circuitos integrados. 2010. 60 f.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.
2010. Orientador: Leonardo Lima. Resumo: A industria eletrbnica cada vez mais adquire importancia na
economia mundial. O uso de partes e pecas eletrbnicas deixou de ser exclusivo da informéatica e passou a
permear setores diversos. Cresce a relevancia da atragdo de investimentos em circuitos integrados para a
manutencdo da diferenciaco, dos investimentos em pesquisa e desenvolvimento e até mesmo da
competitividade da indastria brasileira. Neste contexto, este trabalho pretende avaliar uma oportunidade de
investimento no desenvolvimento de uma planta de circuitos integrados no Brasil utilizando um exemplo
numérico. Dadas as diversas incertezas em um projeto deste tipo, foi utilizada a metodologia de opcdes reais
para analisar o investimento em um start-up de circuitos integrados. Ressalta-se que a volatilidade do retorno de
uma base de empresas do setor foi considerada como proxy para a volatilidade do ativo-objeto, o fluxo de caixa
de uma empresa de circuitos integrados instalada no Brasil. Assim, implementou-se uma metodologia para a
obtencdo da volatilidade de um projeto de start-up. De posse da volatilidade estimada, o valor das opcdes reais
foram calculados com base no modelo binomial proposto por Cox, Ross & Rubinstein. Os resultados
demonstram que a incorporagdo das incertezas e a analise das opcdes de espera e de expansdo trazem valor
significativo ao projeto. Palavras-chave Opgles reais; semicondutores; circuitos integrados; andlise de
investimento; start-up

LUZ, Daniel. Opcdes Reais e compras alavancadas (leveraged buy-outs): um estudo de caso aplicado a
magnesita. 2009. 69 f. Dissertagdo (Mestrado em Economia) - Fundacdo Getdlio Vargas. Sdo Paulo. 2009.
Orientador: Ricardo Ratner Rochman. Resumo: O objetivo deste trabalho é propor um modelo de estruturagdo e
avaliacdo de opcdes reais em um contexto de compra alavancada (LBO), através da aplicacdo em um estudo de
caso. As opcdes reais foram aplicadas na modelagem e avaliacdo de um projeto de aquisicdo de empresa por
parte de um private equity, considerando incertezas econémicas, mercadoldgicas e competitivas, flexibilidades
possiveis durante a execucdo do projeto e a necessidade de pagamento do endividamento gerado com a compra
alavancada. Para isto, foram modeladas as principais op¢des encontradas em um projeto tipico de private equity,
como opgao de investimentos estagiados, desinvestimento e abandono, além das restri¢des impostas pelos fluxos
de pagamentos do endividamento remanescente. Verificou-se que, de forma geral, as op¢des que aumentam o
fluxo de caixa no curto prazo (op¢des de contracdo) tendem a ter seu valor relativo ampliado neste contexto, em
detrimento as opcdes de expansdo, que tem seu valor relativo reduzido. Além disso, algumas linhas de
financiamento podem ser blogueadas enquanto a empresa ndo chegar a uma relagdo debt / equity adequada, isto
significa que algumas opgBes que necessitem de novos investimentos podem ficar indisponiveis até que a
empresa possa tomar divida novamente no mercado. Palavras-chave: avaliagdo de investimentos, opgdes reais,
private equity, compra alavancada.

MAGALHAES JUNIOR, Frederico. Avaliacdo de campo maduro de petroleo por Opcdes Reais. 2006. 102 f.
Dissertagdo (Mestrado Profissionalizante em Administracdo) - Faculdades de Economia e Finangas - IBMEC.
Rio de Janeiro. 2006. Orientador: Roberto Marcos da Silva Montezano. Resumo: A pesquisa realizada na
presente dissertagdo objetivou avaliar uma pequena empresa produtora de petréleo, que opera em um pequeno
campo de petréleo e estd inserida no atual cenario proposto pela ANP, ap6s a 7a Rodada de Licitages. Esse
novo cendrio, formado pelas licitacbes de acumulagdes marginais de petréleo e gas em campos maduros no
Brasil, tem permitido o surgimento de um novo setor, formado por pequenos e médios produtores de petréleo e
gas. A avaliacdo pretende demonstrar o valor das flexibilidades operacionais que esses projetos muitas vezes
apresentam, tais como ampliar a producéo e interrompé-la. Essas flexibilidades serdo avaliadas com a utilizacdo
da teoria das OpcOes Reais em tempo discreto. Para isso, adotou-se a metodologia proposta por Copeland &
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Antikarov (2002), a qual adiciona a avaliacdo tradicional de Fluxo de Caixa Descontado as Opcles Reais que o
projeto possui. Palavras-Chave: petréleo, campos maduros, flexibilidade, opgdes reais.

MANNARINO, Veronica de Gusméo. Jogos gerenciais aplicados a orcamento de capitais utilizando opc¢oes:
0s casos de abandono do projeto e de reducdo de escala de producdo. 1997. 87 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1997. Orientador:
José Paulo Teixeira. Resumo: Introducdo — Destaca o problema da escolha do tempo e da densidade 6timos para
construir um imovel, dadas as restricGes das leis de zoneamento. Objetivo — Verificar se ha um prémio pela
opcdo de se esperar para construir um imével, analisar a influéncia dos CEPACs no custo de construgdo.
Métodos — O modelo amplia as inferéncias de Quigg (1993) e testa 0 modelo de Williams (1991). Os dados
utilizados sdo da Embraesp, com 3.207 lancamentos imobiliarios; da Prefeitura de Sdo Paulo, com 259.021
iméveis; do ZAP, com 22.073 iméveis; no periodo de 2005 a 2011. Resultados — O valor do terreno vago
baseado no modelo de opgdes reais excedeu o valor observado em todos 0s cenarios, variando entre 16,6% e
61%. O maior prémio obtido foi para imdveis comerciais (37,9%), seguido pelo prémio para apartamentos
(34,5%) e para casas (23,9%). Conclusfes — Ha um prémio para se esperar para construir um imével. Ao se
utilizar os CEPACs como instrumento para aumentar a densidade de construcdo, amplia-se o custo de construgdo
do imovel. Entretanto, a ampliacdo da densidade é limitada pelo aumento do custo adicional de construcéo.
Palavras-chave: Operag¢6es Urbanas, CEPACs, Opgdes Reais.

MARQUES, Alberto Moraes. Avaliacdo da opg¢do de espera de um projeto de investimento. 2007. 125 f.
Dissertagdo (Mestrado Profissionalizante em Administracdo) - Faculdades de Economia e Finangas - IBMEC.
Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Roberto Marcos da Silva Montezano. Resumo: A Teoria da Opcdo Real (OR)
oferece uma metodologia moderna para a avaliacdo de um projeto de investimento, pois leva em conta o valor
adicional da flexibilidade gerencial frente as incertezas do projeto. A presente dissertagdo busca calcular o valor
da opcdo de espera de um projeto de uma unidade petroquimica produtora de polipropileno. Talvez o passo mais
critico da OR seja a determinagdo da volatilidade agregada do projeto de investimento. Foi calculada a
volatilidade agregada do projeto para diferentes casos, considerando diferentes possibilidades de modelagem das
variaveis incertas envolvidas. As principais variaveis incertas envolvidas sdo os pre¢os da matéria-prima e dos
produtos. Foram consideradas trés possibilidades de processos estocésticos para 0s precos: Movimento
Geométrico Browniano (MGB), Movimento de Reversdo & Média (MRM) e Movimento de Reversdo & Média
com Saltos (MRMS). Finalmente foi selecionado um caso base para a volatilidade do projeto e entdo foi
calculado o valor da opcdo de espera por dois diferentes modelos de avaliagdo a saber, atraves da férmula
binomial e por aproximagGes numéricas da equacdo diferencial parcial de Black - Scholes. Palavras-Chave:
projeto de investimento, opgoes reais, petroquimica.

MARRECO, Juliana de Moraes. Planejamento de longo prazo da expansdo da oferta de energia elétrica no
Brasil sob uma perspectiva da Teoria das Opgdes Reais. 2007. 137 f. Tese (Doutorado em Engenharia) -
Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Lucio Guido Tapia Carpio. Resumo:
Esta tese aborda a questdo da incorporagdo da incerteza no planejamento de longo prazo da expansao da geracao
no Sistema Elétrico Brasileiro, através da proposicdo de um modelo de OpcBes Reais. Na primeira parte, a
Teoria das Opgdes Reais € utilizada para demonstrar a importancia da existéncia de usinas termelétricas no
Brasil, através da avaliacdo da flexibilidade operacional do sistema hidrotérmico, sendo este o primeiro objetivo
do trabalho. Na segunda parte, é desenvolvido um modelo de OpgBes Reais para estudos de longo prazo da
expansdo da geracdo sob condi¢des de incerteza, com base em uma anélise de custos médios de geracdo. A
adequacdo dos modelos propostos ao problema real € ilustrada com estudo do caso do Sistema Elétrico
Brasileiro. Os resultados comprovam a importancia da diversificacdo da matriz energética no planejamento de
longo prazo. No modelo de expansdo proposto, apontam para maior participagdo da biomassa, da geracéo
nuclear e das termelétricas a carvdo no Brasil.

MARTINS, Guilherme Batistella. Um modelo de Opc¢fes Reais com estratégias de entrada e saida e com
investimento incerto, sequencial e com tempo de construgdo. 2003. 41 f. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) - Universidade de S&o Paulo. So Paulo. 2003. Orientador: Marcos Eugénio da Silva. Resumo: Esta
dissertacdo desenvolve um modelo de opgBes reais com investimento incerto, sequencial e com tempo de
construcdo. Incorpora-se no modelo as opcles reais de investir e abandonar a atividade. O modelo aborda o
problema de maximizagdo de uma empresa diante de um investimento com as caracteristica citadas. A equacao
diferencial do ativo é obtida utilizando programacédo dindmica e avaliacdo neutra ao risco. Em particular, para o
periodo da construcdo, a equacdo diferencial é parcial e eliptica, 0 que demandou a utilizacdo de métodos
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numeéricos. Os principais resultados da dissertacdo sdo que, ao contrario do que boa parte da literatura sobre
opcOes reais afirma, com investimento sequencial e tempo de construcdo, a regra do NPV pode ndo gerar
equivocos significativos e 0 aumento da incerteza pode aumentar o investimento.

MARTINS, Guilherme Nunes. O valor da opc¢do de preservagdo do Parque dos Manguezais. 2007. 94 f.
Dissertacdo (Mestrado em Economia) — Universidade Federal de Pernambuco. Recife. 2007. Orientador: Yony
de Sa Barreto Sampaio. Resumo: Neste trabalho a Teoria das Opgdes Reais foi utilizada para analisar se uma
parte do Parque dos Manguezais, maior area de manguezal urbano do mundo, deve ou nao ser utilizada para
construcdo de uma rodovia. Foi demonstrado que a analise do investimento tradicional baseada no fluxo de caixa
descontado subestima o valor do recurso natural conduzindo a decisbes equivocadas, e que a avaliacdo por
opcdes reais é a solucdo mais adequada para decisdes desta natureza, por considerar o principio da precaucéo,
principio fundamental a ambientes de incerteza, ao assumir a possibilidade da espera para tomada de deciséo.
Foi considerado que o valor econdmico do Parque dos Manguezais segue um processo estocastico, precisamente
um movimento geométrico Browniano. A partir disso, foram estimados os valores criticos para o Parque dos
Manguezais, 0s quais permitiram que se concluisse pela necessidade de sua preservacdo, ou de forma intacta ou
como Parque Ecologico. Palavras-Chave: Eficiéncia de Mercado, Solugéo de Conflitos, Tomada de Decisdo sob
Risco e Incerteza, Politicas Publicas e Recurso Ambiental.

MARTINS, Pedro Jose Caitete de Souza. Avaliacdo da flexibilidade contratual da inddstria do transporte
maritimo utilizando opcGes reais. 2009. 51 f. Dissertagdo (Mestrado Profissionalizante em Administragdo) -
Faculdades de Economia e Finangas - IBMEC. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Fernando Nascimento de
Oliveira. Resumo: Este artigo tem como objetivo avaliar uma das flexibilidades inerentes aos projetos de
investimento na inddstria de transporte maritimo: a capacidade que o armador tem de alternar entre dois tipos de
contrato de afretamento, o afretamento por tempo e o afretamento por viagem, que possuem diferentes niveis de
exposicdo a incertezas. Como estudo de caso, € utilizado o investimento em um navio tanque para transporte de
petréleo da classe Suezmax, utilizando dados do mercado internacional. Para avaliar a flexibilidade gerencial é
empregado o modelo de Trigeorgis (1996) de troca entre modos de opera¢do, utilizando a simula¢do dos fluxos
de caixa de forma a chegar ao valor presente expandido. As incertezas consideradas foram os fretes, por viagem
e por tempo, bem como os pre¢os dos combustiveis, sendo modelados como movimentos de reversdo a média. O
estudo encontra um valor para a op¢do real que representa um acréscimo de aproximadamente 12,9% em relacéo
ao maior valor presente considerado. Palavras-chave: Andlise por opcdes reais; Avaliacdo de investimento;
Transporte maritimo; Navio tanque; Movimento de reversdo a média; Simulacdo de Monte Carlo.

MASCARENHAS FILHO, Carlos de Goes. A influéncia da volatilidade na avaliagcdo das Opgdes Reais: 0
caso dos investimentos em telecomunicaces e petroleo no Brasil. 2003. 80 f. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) - Pontifica Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2003. Orientador: Franklin de
Oliveira. Resumo: A avaliacdo de investimentos em capital fixo através da metodologia tradicional, baseada no
valor presente liquido, nos fornece a seguinte regra fundamental para a implementacdo dos projetos: o valor
esperado dos seus fluxos de receitas descontados a valor presente deve ultrapassar 0s seus custos. Este tipo de
metodologia desconsidera o valor associado a flexibilidade do processo decisorio relacionado a opcdo pela
realizacdo ou ndo de um investimento. O apregamento de ativos reais com caracteristicas de incerteza nos fluxos
de caixa esperados, irreversibilidade dos gastos iniciais, possuindo uma flexibilidade operacional que permite o
adiamento do investimento em busca de novas informagdes sobre pregos, custos e outras condi¢cBes de mercado,
deve ser realizado através da metodologia das opcOes reais. Neste método de avaliacdo de um empreendimento,
uma variavel importante é a dispersdo dos retornos ou a variancia do processo estocastico que define a lei de
movimento para o valor das receitas do projeto. Esta volatilidade dos ganhos esperados representa o0 risco
associado ao empreendimento. Entretanto, um projeto € um ativo ndo-negociavel, logo precisamos estabelecer
proxies para a representacdo do seu risco. Uma maior volatilidade significa necessariamente a presenca de uma
maior incerteza e um valor mais elevado para a opgao de aguardar antes de comprometer 0s gastos irreversiveis.
Assim, o valor da flexibilidade sera uma funcéo crescente da volatilidade. Apesar da importancia desta variavel,
a sua influéncia sobre a avaliacdo das oportunidades de investimento foi pouco explorada pela literatura de
opcdes reais. O objetivo desta dissertacdo é justamente analisar a influéncia das proxies para a representacdo da
incerteza associada a projetos de investimento em ativos reais, verificando o impacto destas escolhas sobre o
valor da opcdo de se adiar um empreendimento. Para isto, foram escolhidos dois setores importantes para
economia brasileira: telecomunicacfes e petroleo. Através da analise estatistica das séries procuramos distinguir
as caracteristicas de risco de longo prazo das volatilidades de cada uma das proxies associadas a incerteza de um
investimento. Também realizamos uma avaliagdo do impacto destas diferentes volatilidades sobre o processo
decisério de empreendimentos através da metodologia das opcOes reais. Verificamos a presenca do risco no
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Brasil de um investimento de longo prazo, através de uma maior espera para a realizacdo dos investimentos ou
na necessidade de lucros substancialmente maiores para a implementacdo dos projetos. Palavras chave: Opc¢oes
Reais, Volatilidade e Investimentos.

MASSA, André Ourivio Nieckele. Uso da Teoria de Opgdes Reais para valoragdo de garantias
governamentais em projetos de infra-estrutura: uma aplicacdo no caso do trem de alta velocidade entre Rio
de Janeiro e S&o Paulo. 2011. 88f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Universidade Federal do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2011. Orientador: Eduardo Fac6 Lemgruber. Resumo: Este trabalho tem como
motivacdo principal contribuir para o desenvolvimento de analises quantitativas que auxiliem o desenho
econdmico-financeiro de projetos de infra-estrutura do tipo PPP (Parceria Publico Privada) submetidos a niveis
elevados de incerteza da demanda. Observa-se que grande parte destes projetos ndo oferece uma relagédo risco-
retorno-liquidez adequada para atracdo de capital privado. Por este motivo, os governos frequentemente
precisam intervir na estrutura econdmico-financeira do projeto de forma a oferecer modelos de concessdo
atraentes para o investidor privado. Nesta busca pelo modelo de concessdo adequado, um aspecto fundamental
esta relacionado a alocacdo de riscos e responsabilidades. Para que esta alocagdo seja realizada de forma 6tima, é
necessario utilizar a metodologia adequada de valoracdo dos diferentes tipos de garantias que podem ser
oferecidos pelo Estado. Assim, o objetivo central deste trabalho é aplicar a metodologia adequada para
quantificar o impacto de tais garantias na atratividade de projetos do género para investidores privados. A partir
da aplicacdo de diferentes modelos de garantias ao caso do TAV (Trem de Alta Velocidade) planejado para
operar no corredor entre Rio de Janeiro e S8o Paulo, o trabalho mostra como a valoragdo correta de garantias
governamentais é fundamental para viabilizar projetos de infra-estrutura através de financiamento privado
mantendo niveis adequados de comprometimento estatal. Os resultados encontrados mostram que a aplicagao de
um modelo hibrido, que ofereca garantias de trafego minimo combinadas a garantias do tipo LPVR (Least
Present Value Revenue), seria uma alternativa eficaz para viabilizar o projeto estudado. Outro resultado
importante deste trabalho esta relacionado as premissas de cada modelo. Uma analise de sensibilidade dos
principais pardmetros de entrada dos modelos aplicados mostra que dois pardmetros merecem atengdo especial
no caso estudado: o custo de capital préprio considerado para desenho econdmico-financeiro do projeto e o nivel
de trafego projetado para o inicio da concessdo. Por fim, este trabalho sugere a aplicagdo dos modelos aqui
aplicados no mesmo projeto (TAV), mas levando em consideragdo o atraso ocorrido no processo de concessao e,
consequentemente, o novo nivel de demanda inicial esperada. Vale ressaltar que os modelos aplicados neste
trabalho podem ser adaptados para aplicagdo em outros projetos de infra-estrutura, tanto no setor de transporte
como em outros setores para os quais se planeja financiamento através do modelo de PPP — infra-estrutura
aeroportudria, infra-estrutura esportiva etc.

MASSA, André Ourivio Nieckele. Uso da teoria de opgdes reais para valoracdo de garantias
governamentais em projetos de infra-estrutura: uma aplicacdo no caso do trem de alta velocidade entre Rio
de Janeiro e Sdo Paulo. 2011. 88 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) — Instituto Coppead de
Administracdo, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2011. Orientador: Eduardo Facd Lemgruber.
Coorientador: Prof. Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: Este trabalho tem como motivacdo principal
contribuir para o desenvolvimento de andlises quantitativas que auxiliem o desenho econdmico-financeiro de
projetos de infra-estrutura do tipo PPP (Parceria Pablico Privada) submetidos a niveis elevados de incerteza da
demanda. Observa-se que grande parte destes projetos ndo oferece uma relacdo riscoretorno-liquidez adequada
para atracdo de capital privado. Por este motivo, os governos frequentemente precisam intervir na estrutura
econdmico-financeira do projeto de forma a oferecer modelos de concessdo atraentes para o investidor privado.
Nesta busca pelo modelo de concessdo adequado, um aspecto fundamental esta relacionado a alocagdo de riscos
e responsabilidades. Para que esta alocacdo seja realizada de forma 6tima, é necessario utilizar a metodologia
adequada de valoracdo dos diferentes tipos de garantias que podem ser oferecidos pelo Estado. Assim, o objetivo
central deste trabalho é aplicar a metodologia adequada para quantificar o impacto de tais garantias na
atratividade de projetos do género para investidores privados. A partir da aplicacdo de diferentes modelos de
garantias ao caso do TAV (Trem de Alta Velocidade) planejado para operar no corredor entre Rio de Janeiro e
S8o Paulo, o trabalho mostra como a valoragdo correta de garantias governamentais é fundamental para
viabilizar projetos de infra-estrutura através de financiamento privado mantendo niveis adequados de
comprometimento estatal. Os resultados encontrados mostram que a aplicacdo de um modelo hibrido, que
ofereca garantias de trafego minimo combinadas a garantias do tipo LPVR (Least Present Value Revenue), seria
uma alternativa eficaz para viabilizar o projeto estudado. Outro resultado importante deste trabalho esta
relacionado as premissas de cada modelo. Uma andlise de sensibilidade dos principais parametros de entrada dos
modelos aplicados mostra que dois pardmetros merecem atencdo especial no caso estudado: o custo de capital
préprio considerado para desenho econdmico-financeiro do projeto e o nivel de trafego projetado para o inicio da
concessdo. Por fim, este trabalho sugere a aplicagdo dos modelos aqui aplicados ho mesmo projeto (TAV), mas
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levando em consideracdo o atraso ocorrido no processo de concessdo e, consequentemente, 0 novo nivel de
demanda inicial esperada. Vale ressaltar que os modelos aplicados neste trabalho podem ser adaptados para
aplicacdo em outros projetos de infra-estrutura, tanto no setor de transporte como em outros setores para 0s quais
se planeja financiamento através do modelo de PPP — infra-estrutura aeroportudria, infra-estrutura esportiva etc.

MASSOTTI, Marcia Bertuol. Uso de Opgdes Reais para precificacdo das garantias de contratos: o caso
expresso aeroporto. 2007. 78 f. Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Economia) - Faculdades de
Economia e Finangas IBMEC. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Fernando Nascimento de Oliveira. Resumo: O
investimento em infra-estrutura no Brasil é fator fundamental para a manutencéo do crescimento econémico do
pais. Porém, esses investimentos possuem elevados riscos regulatorios, macroecondmicos e de mercado,
prejudicando o interesse de novos investidores. Como forma de mitigar os riscos existentes, o governo propés
para o projeto de trem de alta velocidade Expresso Aeroporto a concessdo de garantias para estimular a
participagdo do setor privado no investimento. A teoria das opgdes reais sera utilizada como método para
precificacdo dessas garantias, ja que inclui em sua metodologia a possibilidade de incertezas e flexibilidades
gerenciais. A avaliagdo do projeto por opgdes reais seguira quatro passos: o calculo do valor presente do projeto,
através da metodologia tradicional do fluxo de caixa descontado, o uso da simula¢do de Monte Carlo para
determinacdo da volatilidade do projeto, a constru¢do da &rvore de eventos através do modelo binomial e a
incorporacgdo das flexibilidades gerenciais para a definicdo da arvore de decisdo. O resultado obtido para o valor
presente liquido expandido do projeto, considerando as opgdes reais, foi de R$ 449.047 mil, um aumento de
131% em relagdo ao valor presente tradicional. Palavras-Chave: Opgdes reais, andlise de investimentos,
flexibilidade gerencial, infra-instrutora, Expresso Aeroporto.

MATHIAS, Cristiane Maria Vigo. Determinacdo do valor de uma concessdo de geracdo hidraulica
utilizando a Teoria das Opgdes Reais. 2000. 100 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producéo) -
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2000. Orientador: Jose Paulo Teixeira.
Resumo: O estudo desenvolvido nesta dissertacdo propde uma metodologia para a avaliacdo de projetos de
geracgdo de energia sob condicdes de incerteza. A teoria das opges é utilizada para avaliar um ativo real (projeto
de geracdo de energia) e para estabelecer as condi¢cdes 6timas de proceder o investimento em tal projeto. O
problema de precificar um projeto de geracéo de energia pode ser entendido como o de avaliar uma concessdo ou
contrato de risco. O arrendatério ou dono da concessdo tem por um periodo de tempo finito os direitos de
exploracdo e precisa conhecer o valor que pode obter através do exercicio de seus direitos. Além de quantificar o
projeto a cada instante, o arrendatério necessita saber qual o melhor momento para exercer o seu direito de
investir no projeto. Inicialmente, a formulacdo matematica do problema foi feita através da analise de ativos
contingenciais, formando-se portfélios livre de risco e empregando argumentos de inexisténcia de arbitragem,
onde foi assumido que a variacgdo aleatéria do preco da energia seguiria um Movimento Geométrico Browniano.
Entretanto ainda na primeira aplica¢do, obteve-se como solu¢do uma equacdo diferencial parcial (EDP) que ndo
possuia solugdo analitica. A medida que o modelo fosse incorporando as particularidades do setor energético, as
EDPs tenderiam a se tornar mais complexas 0 que exigiria um avangado conhecimento de célculo numérico e
programacdo de computadores. Assim em um segundo momento, esta dissertacdo utilizou a Programacdo
Dinamica em tempo discreto para formular matematicamente o problema, uma vez que esta abordagem é mais
intuitiva, simples e flexivel no tratamento do exercicio antecipado e outras decisfes intermediérias, tornando
mais evidente a relacdo entre as caracteristicas de um problema de decisdo de investimento e as caracteristicas do
método matematico. Com o objetivo de ilustrar a aplicacdo da Programacdo Dindmica foi desenvolvido um
programa em Visual Basic for Aplications no Microsoft Excel®, através do qual é possivel realizar simulagdes
de cendrios e avaliar o impacto no prego da concessao.

MATSUMURA, Emilio Hiroshi. Ensaios sobre liberalizagdo, regulacdo e investimento em sistemas
hidrotermicos. 2003. 135 f. Tese (Doutorado em Economia) - Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2003. Orientador: Humberto Luiz Ataide Moreira. Resumo: A dissertagcdo é composta
por 3 ensaios nos quais analisam-se os efeitos econdmicos da liberalizacdo e regulacdo de sistemas
hidrotérmicos. No primeiro ensaio, um dos principais problemas de mercados de eletricidade liberalizados é
tratado: o poder de mercado dos geradores. Analisa se a eficacia de 2 medidas comumente propostas para
sistemas com predominancia de termelétricas (incentivos a contratacdo de longo prazo e reducdo da
concentracdo horizontal) em um sistema hidrotérmico e mostra se que diferentes resultados podem ser obtidos.
No segundo ensaio, consideram-se 0s incentivos ao investimento em capacidade de geragdo no sistema
hidrelétrico brasileiro. A entrada futura de capacidade é uma das principais variaveis no despacho centralizado.
Quando o investimento € privado, a entrada efetiva de nova capacidade pode ser consideravelmente diferente
daquela utilizada no despacho 6timo. Modelos anteriores de opgdes reais incorporam a decisdo estratégica dos
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investidores em seus modelos, porém ndo consideram que essa decisdo acaba afetando o armazenamento 6timo
de agua nas hidrelétricas. Essa variavel, por sua vez, ¢ fundamental na determinacdo da evolucdo da
rentabilidade futura de novos projetos o que acaba afetando novamente a decisdo de investimento. No terceiro
ensaio, discutem-se as experiéncias de reestruturacdo dos mercados de eletricidade do Brasil e da Califérnia.
Apesar de diferentes objetivos e diferentes estruturas iniciais de mercado, ambos empreenderam a reforma dos
seus respectivos setores elétricos baseados amplamente no mesmo modelo de separagdo vertical em voga nos
anos noventa. Coincidentemente, alguns anos depois, ambos enfrentavam sérias crises. Desconsideracdo de
aspectos relevantes na liberalizacdo de mercados e incentivos de regulacdo inadequados podem ter exacerbado
ao invés de atenuado os efeitos deletérios da crise tanto no Brasil quanto na Califérnia. A principal licdo das
duas experiéncias reside no reconhecimento de que a liberalizacdo dos mercados elétricos deve ser feita com
muito cuidado e com especial atencdo ao efeito da nova estrutura na alocacdo de equilibrio durante situacGes
extremas de mercado. Palavras-chave: Regulacdo, Liberalizacdo de Mercados de Energia Elétrica, Poder de
Mercado, Investimento, Sistemas Hidrotérmicos.

MAZZILLO JUNIOR, José Angelo. Teoria das Opgdes e sua aplicagdo projetos de investimentos
irreversiveis. 1996. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro. Rio de Janeiro. 1996. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya. Resumo: O objetivo desta dissertacéo
é apresentar os conceitos basicos que vém sendo utilizados precificacdo de opcles, e em seguida, demonstrar
algebricamente como tais principios foram utilizados na derivacdo da equacdo diferencial de quatro vém sendo
utilizados nos artigos que visam o desenvolvimento de modelos para metodologias importantes, desenvolvidas
por: Robert C. Merton no artigo "Theory of Rational Option Pricing"; Fischer Black e Myron Scholes no artigo
“The Pricing of Options and Corporate Liabilities"; Robert S. Pindyck, no artigo "Investments of Uncertain
Cost™; David C. Shimko, em sua publicagéo "Finance in Continuous Time".

MEDEIROS, Priscilla Yung. Aplicacdo de Opgdes Reais no mercado imobilidrio residencial com enfoque
na cidade do Rio de Janeiro. 2001. 121 f. Dissertagdo (Mestrado em Economia) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2001. Orientador: Humberto Luiz Ataide Moreira. Coorientador:
Franklin de Oliveira Gongalves. Resumo: Devido a crescente utilizacdo de fontes alternativas de energia, as do
tipo renovaveis tém se mostrado cada vez mais atraentes e vidveis. O etanol, oriundo da cana-de-aglcar, é
considerado um combustivel promissor e uma alternativa menos poluente que o petréleo nos dias de hoje. Além
disso, o volume de producéo de etanol no Brasil também tem crescido de forma consistente. Tendo em vista aos
fatores supracitados, o estudo de quando a indUstria maximiza lucros com a produgéo de etanol ou agUcar se faz
importante.A escolha do modelo estocastico pode influenciar de forma determinante o valor da opcéo real
avaliada. Sendo assim, na presente dissertacdo prop8e-se modelar op¢des de conversdo de acordo com o
Movimento de Reversdo a Média com saltos de Poisson. Seré analisado o caso aglcar/etanol, ou melhor, quando
serd mais eficiente produzir aglcar (commodity alimenticia) ou etanol (commodity energética).Foi escolhido o
Movimento de Reversdo a Média com saltos de Poisson, pois apesar de os precos de commodities serem
relativamente bem modelados pelo Movimento de Reversdo a Média, o etanol e o aglcar sofrem variacdes
bruscas em intervalos curtos de tempo. Essas variagdes se devem a agentes externos, tais como preco de petréleo
e acBes governamentais. Dependendo dos pregos relativos de etanol e agUcar, ha a possibilidade de alteracdo do
mix de producdo através da opcdo de conversdo. Através da modelagem de opcles citadas, e utilizando a
simulagdo de Monte Carlo, esta dissertacdo determina o valor das opcdes disponiveis a industria. Palavras-
Chave: Opc0es Reais; Processos Estocasticos; Commaodity; Reversdo & Média com Saltos de Poisson; Simulagéo
de Monte Carlo; Etanol; Agucar

MEIRELLES, Jorge Luis Faria, A Teoria de Op¢des Reais como instrumento de avaliacio de projetos de
Investimentos. 2004, 117f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia em Engenharia de Producdo) - Universidade
de S&o Paulo. S&o Paulo. 2004. Orientador: Daisy Aparecida do Nascimento Rebelatto. Resumo: O objetivo
geral do presente trabalho foi identificar e caracterizar os aspectos financeiros do processo de implementagéo de
inovacdes tecnoldgicas na indudstria brasileira, no periodo 1998-2005. Em tal processo foram analisados o
financiamento e os mecanismos financeiros de incentivo governamental para a realizacdo de investimentos em
atividades inovativas na industria brasileira. Os dados utilizados foram obtidos em fontes secundarias, como
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT), Organizacdo
para Cooperacdo Econdmica e Desenvolvimento (OCDE) e Oficina Estatistica da Unido Européia
(EUROSTAT). Especificamente sobre inovacdo tecnoldgica na indistria brasileira, foram utilizados os dados da
Pesquisa Industrial sobre Inovacdo Tecnolédgica (PINTEC), do IBGE. Tais dados foram comparados com 0s
resultados da quarta versdo da Community Innovation Survey (CIS 1V), da EUROSTAT. Ha, na indUstria
brasileira, uma larga predominéncia das inovagdes que correspondem a aprimoramento de produtos e ou
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processos ja existentes na empresa, ou de inovacdes para a propria empresa, mas ja existentes no setor, no Brasil.
O investimento nacional em P&D é relativamente baixo e a execugdo de P&D esta associada mais ao governo. O
setor empresarial executa cerca de 40% da P&D no Brasil. Na indUstria brasileira, cerca de metade dos recursos
investidos em atividades inovativas é destinada a aquisicdo de maquinas e equipamentos para inovar. Em
segundo lugar aparecem os investimentos em atividades internas de P&D e em terceiro lugar as atividades de
projeto industrial. Dentre as diferentes fontes de financiamento para inovagao, o percentual de recursos proprios
utilizados no financiamento das atividades inovativas é maior, principalmente no caso das atividades de P&D,
em comparacdo com o financiamento dos investimentos em geral. Com relacdo aos recursos de terceiros, o
percentual de utilizacdo de recursos privados € maior no caso do financiamento das demais atividades inovativas,
guando comparado com o percentual de recursos privados no financiamento da P&D, ainda que o percentual de
recursos publicos seja maior que o de linhas de mercado, tanto no financiamento da P&D como das demais
atividades inovativas. As possibilidades de utilizacdo de linhas de financiamento de mercado para financiamento
da P&D sdo reduzidas, por conta do risco elevado de tais atividades. A possibilidade de utilizagdo de
financiamento publico para as atividades inovativas, principalmente a P&D, torna-se particularmente importante.
As empresas maiores, com 500 ou mais pessoas ocupadas, ttm melhor acesso aos recursos publicos, quando a
base de comparacdo utilizada é o percentual de empresas que receberam financiamento publico para realizacéo
de P&D e de aquisicdo de méaquinas e equipamentos para inovar. O percentual de empresas inovadoras que
utilizaram incentivos fiscais a P&D também apresentou grande disparidade entre as empresas maiores (com 500
ou mais pessoas ocupadas) e as menores. Essa disparidade é consequéncia das caracteristicas dos beneficios
previstos pela legislagdo. Palavras-Chave: Inovagdo tecnoldgica na industria brasileira: investimento,
financiamento e incentivo governamental

MELIN, Bruno Batista. Analise das Opcfes Reais de um empreendimento de mineragdo utilizando
simulacdo de Monte Carlo. 2008. 150 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgéo) - Universidade
Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte. 2008. Orientador: Antonio Sérgio de Souza. Resumo:
Empreendimentos de mineracdo envolvem investimento de grande montante de capital e estdo sujeitos a um
nivel elevado de incerteza, principalmente relativa a pre¢os dos metais e a taxa de cAmbio. Neste contexto, a
andlise tradicional de Fluxo de Caixa Descontado tende a subestimar o valor do projeto. A Analise de Opgdes
Reais surge como uma técnica mais adequada de avaliagdo, por incorporar o valor da flexibilidade gerencial em
condicBes de incerteza ao valor do empreendimento. Este estudo avalia a exploracdo de uma reserva de zinco e
cobre para venda do concentrado desses metais sob a dtica de OpcBes Reais. O modelo desenvolvido considera
duas opcoes européias: abandono e expansdo. O método numérico utilizado é a simulacdo de Monte Carlo. S&o
criadas e comparadas trés alternativas de tratamento da incerteza: modelagem do pre¢o do zinco como um
Movimento Browniano Geométrico; modelagem do preco do zinco como um Processo de Reversdo a Média; e
modelagem do preco de cada metal da reserva como um Processo de Reversdo a Média, além da modelagem da
taxa de cambio como um Movimento Browniano Geométrico. O valor obtido a partir da Andlise de Opg0es
Reais é comparado com o gerado por meio da anélise de Fluxo de Caixa Descontado, indicando o valor agregado
pela flexibilidade gerencial. Demonstra-se que a Analise de OpcBes Reais, por considerar o valor das agdes
contingenciais existentes em um projeto, pode levar a decisdes diferentes das propostas pelas técnicas
tradicionais, além de fornecer insights sobre a estratégia de implantagdo do projeto. Palavras - chave: opcGes
reais, simulacdo de Monte Carlo, avaliagdo de investimentos, mineragéo.

MENDES, Rafael Machado. Opc¢des Reais em project finance: uma aplicacdo na industria petrolifera. 2012.
233 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia Industrial) — Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.
Rio de Janeiro. 233 f. Orientador: Carlos Patricio Samanez. Resumo: As estruturas do tipo Project Finance,
cada vez mais, vém sendo utilizadas para o financiamento de projetos de investimento, principalmente, quando
se trata de obras infraestruturais. Para tanto, uma grande estruturacao juridica é utilizada de forma a garantir uma
adequada alocacgdo de riscos as partes interessadas do projeto. Esta gestdo riscos do projeto é de fundamental
importancia para garantir a viabilidade financeira e sucesso de um financiamento estruturado, como o Project
Finance. Agora, analisando o projeto, sob o ponto de vista econémico, uma nova abordagem de avaliacdo de
projetos de investimentos vem ganhando forga nas empresas e na academia. Trata-se da teoria de Opcfes Reais
que busca valorar e mensurar flexibilidades gerenciais que venham a acontecer durante o ciclo de vida de um
projeto de investimento. Essa ética pode tornar vidveis, economicamente, projetos antes inviaveis, sob a
perspectiva tradicionalmente estatica da teoria classica de analise de investimentos. No contexto de Project
Finance, podem ser consideradas como opcdes reais, clausulas contratuais (por determinadas garantias de
servico), o abandono de um projeto durante sua execugdo, dentre outras. Nesse sentido, este trabalho apresenta a
modelagem de um caso ficticio de construgdo de um gasoduto, analisando o projeto, sob a perspectiva com e
sem opgoes. Para tanto, foram utilizados os métodos analitico e de Simulacdo de Monte Carlo. Palavras-chave
OpcOes Reais; Project Finance; Investimento sob incerteza; Industria de Petroleo e Gas; Gasoduto;
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Infraestrutura; Garantia por demanda minima.

MIRANDA FILHO, Jacques. Investimento em distribuicdo utilizando Opgdes Reais. 2005. 160 f. Dissertagdo
(Mestrado em Ciéncias em Engenharia Elétrica) - Universidade Federal de Itajuba. Itajuba. 2005. Orientador:
José Wanderley Marangon Lima. Resumo: A metodologia de OpcGes Reais vem ganhando aceitagdo na analise
de investimentos, incorporando novas informagdes no processo de tomada de decisdo. Este trabalho apresenta os
conceitos, possibilidades, limitagGes e praticas desta metodologia, mostrando o estado da arte de sua aplicacéo
em varias areas da indUstria e comércio. A analise de investimento com opgdes reais torna-se mais rica, visto que
além de considerar a aleatoriedade das variaveis, incorpora as mudancas possiveis na direcdo do investimento.
Este trabalho buscou avaliar a aplicacdo da metodologia de Op¢des Reais na analise econémica de investimentos
de expansdo dos sistemas elétricos de distribuicdo. A introducdo do pensamento de Opcbes no planejamento da
expansao de sistemas elétricos de distribuicdo vem de encontro a necessidade dos executivos de uma ferramenta
que lhes permita considerar cientificamente as opcfes de adiamento, expansdo, abandono e contracdo de
investimentos propostos como alternativas de atendimento ao mercado consumidor de energia elétrica.
Intuitivamente, essas opgdes sempre estiveram presentes na gestao dos recursos do setor elétrico. Uma aplicacéo
da metodologia em um caso real de planejamento de expansdo do sistema de distribuicdo da ESCELSA ¢
apresentada incluindo uma andlise dos resultados, conclusbes e recomendagdes. A apresentacdo desses
resultados atua como ponte entre a metodologia tradicional e as Op¢des Reais; a primeira até entdo realizada
com enfoque deterministico, e a segunda com enfoque probabilistico, em que o investimento deixa de ser
pensado como uma obrigagdo, e torna-se uma opcao. Este trabalho mostra em detalhes a metodologia de anélise
econdmica tradicional, sua aplicacdo e os critérios de decisdo de investimentos. De modo a mostrar as diferencas
entre o planejado e o realizado em termos econémicos, sdo apresentados os resultados econdmicos de
investimentos em 3 subestacdes de distribuicdo da ESCELSA, verificados 5 anos ap0s sua entrada em operagéo.
Como resultado deste trabalho, conclui-se que a andlise de Opcles Reais pode ser uma alternativa vidvel para
analise econdmica de investimentos de expansdo do sistema elétrico brasileiro, a vista das incertezas e possiveis
flexibilidades gerenciais que envolvem tanto o mercado de energia elétrica como os processos de expansdo dos
sistemas elétricos de distribuicéo.

MONTEIRO, Regina Caspari. Contribuicdes da abordagem de avaliagdo de OpcBes Reais em ambientes
econdmicos de grande volatilidade: uma énfase no cenario latino-americano. 2003. 200 f. Dissertacéo
(Mestrado em Controladoria e Contabilidade) - Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo. 2003. Orientador:
Alexandre Assaf Neto. Resumo: Em financgas corporativas e em analises tradicionais de projetos, os modelos de
fluxo de caixa descontado tém prevalecido como a estrutura bésica para a grande maioria das analises de gera¢do
de valor para as empresas. A evolucdo da teoria de precificagdo de opgGes, contudo, adicionou as teorias e
praticas usuais de finangas um novo conjunto de ferramentas necessarias para gerenciar e explorar o valor
advindo da incerteza e da volatilidade, que ampliam os pardmetros da geracdo de valor ao acrescentarem 0s
conceitos da flexibilidade gerencial. Dentro deste contexto, o presente trabalho buscou pesquisar e apresentar a
metodologia de avaliacdo de investimentos em ativos reais com base na teoria de precificacdo de opcgdes
("opcdes reais"), suas caracteristicas, limitaces e aplicacdes em ambientes empresariais caracterizados pela alta
volatilidade econ6mica. Neste sentido, a pesquisa inicia-se com a revisdo bibliografica das diversas teorias
utilizadas para a avaliacdo de projetos de investimento, visando apresenta-las desde sua forma mais basica até os
principais métodos mais sofisticados e recentes, cujo escopo incorpora conceitos como o valor do dinheiro no
tempo e risco. Finalmente, a titulo de se demonstrar a aplicabilidade dos métodos apresentados, um exercicio
tedrico simulando um caso real é desenvolvido, levando em consideragdo um ambiente considerado de grande
volatilidade, analisando-se as oportunidades que a metodologia de opcles reais pode proporcionar. Como
resultado desse trabalho, conclui-se que a analise de opg¢des reais pode ser uma alternativa viavel e preferencial
as metodologias tradicionais, quando inserida num ambiente de grandes incertezas e flexibilidade gerencial, tal
como o ambiente geral que caracteriza a América Latina.

MORAES, Marcelo Miller Brant. Uma aplicacdo da Teoria de Opc¢des Reais para avaliagcdo de um projeto
de investimento do setor de biotecnologia. 2006. 81 f. Dissertacdo (Mestrado em Mestrado Profissionalizante
Em Administracdo) - Faculdade de Ciéncias Humanas de Pedro Leopoldo. Pedro Leopoldo. 2006. Orientador:
Haroldo Guimardes Brasil. Resumo: A globalizacdo e os crescentes processos de inovacdes tecnolégicas
trouxeram muito dinamismo ao meio empresarial. Em um ambiente repleto de incertezas e extremamente
competitivo, torna-se imperativo para as empresas de biotecnologia avaliar e definir corretamente 0s projetos nos
quais investirdo hoje e pelos quais garantirdo sua sobrevivéncia e vantagens competitivas futuras perante 0s seus
concorrentes. O maior ativo dessa categoria de empresas € o capital intelectual ou capital intangivel. Em sua fase
inicial de vida, para crescerem e desenvolverem, elas demandam um capital de caracteristica permanente, ou
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seja, de longo prazo. Nesse momento de seu ciclo, o venture capital ou capital de risco se lhes apresenta
fundamental como alternativa de financiamento. O investidor de risco torna-se s6cio ou mesmo acionista
minoritario do negécio e, para tal, a sua decisdo de investimento deve levar em consideracdo as incertezas,
volatilidade e flexibilidades gerenciais presentes no negdcio candidato a investimento. Entretanto, a principal
técnica quantitativa tradicional de avaliagdo de projetos, 0 método do fluxo de caixa descontado (FCD), tem se
mostrado inadequada para gerir projetos num ambiente incerto e ndo considera adequadamente as flexibilidades
gerenciais contidas nesses projetos. Oriunda de uma analogia com as opgdes financeiras, surge a teoria das
opcdes reais (TOR) como uma maneira inovadora de se avaliarem ativos reais, visando a suprir as deficiéncias
apresentadas pelo FCD. O objetivo deste trabalho é aplicar e verificar a eficacia da teoria das opcles reais na
analise da viabilidade financeira de um projeto de investimento do setor de biotecnologia, considerando-se a
opcao de expansdo embutida no projeto. Nesta aplicacdo, foi utilizado o modelo binomial para a precificacdo da
opcdo. Os resultados foram comparados com aqueles obtidos pelo método do fluxo de caixa descontado.
Concluiu-se que a teoria das opc¢des reais € eficaz em capturar o valor da flexibilidade gerencial, elevando o
valor do projeto em estudo. Palavras chave: Flexibilidade gerencial. Teoria das opg¢des reais. Investimentos sob
incertezas. Capital de risco. Biotecnologia.

MOREIRA, Aquiles Poletti. Parametrizacdo oOtima de garantia governamental em projetos de
infraestrutura. 2010. 186 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) - Pontificia Universidade Catolica do
Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: Nas Ultimas décadas
a participagéo do capital privado em projetos de infraestrutura tem aumentado. Por outro lado, considerando os
elevados riscos de alguns destes empreendimentos, pode haver necessidade do governo estabelecer mecanismos
de incentivo para reduzir estes riscos para continuar atraindo o investidor privado. Uma destas alternativas é a
Garantia Limitada de Receita Minima. Nesta modalidade, é garantida ao investidor uma receita minima do
projeto limitado a um teto pré-fixado chamado de nivel de CAP, o que reduz o risco do governo. Este trabalho
prop6e uma metodologia que permite ao governo definir os parametros 6timos para precificar a Garantia de
Receita Minima com CAP de forma a alcangar os objetivos de atrair a iniciativa privada e minimizar o custo e o
risco esperados pelo governo. Para determinar o interesse do investidor privado foi adotada a métrica do nivel de
risco do projeto, obtido da distribuicdo de probabilidade do VPL, e o risco do governo, a medida de performance
Omega, obtida da distribuicdo de probabilidade da garantia, usando-se a metodologia das opgdes reais. Para
determinar os parametros 6timos foi utilizado método numérico, dado que uma solucdo analitica é invidvel dada
a complexidade do problema. Como resultado secundario, demonstrou-se que quando o governo analisa a
garantia em um contexto de carteira de projetos, o risco do governo reduz-se devido ao efeito da diversificacdo.
Palavras-chave Projetos de infraestrutura; avaliacdo de projetos; opg¢des reais; medida de performance dmega;
garantia de receita minima.

MOSCATELLI, Ana Druck. Design de um framework para Opc¢6es Reais com instancia para avaliagéo de
projetos utilizando opcdes de pausa, abandono e de troca por uma nova tecnologia. 2000. 103 f. Dissertacdo
(Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontifica Universidade Catolica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2000.
Orientador: José Paulo Teixeira. Resumo: Essa dissertacdo de mestrado apresenta um estudo na Teoria de
Opcdes Reais, um assunto ainda ndo muito conhecido da anélise de projetos industriais, mas que vem sendo
considerado como de extrema importancia para a valoracdo e selecdo de novos projetos. Esta teoria trata da
incerteza, da flexibilidade e da capacidade do gerente em tomar decisdes em projetos. No mundo atual, as
interacBes competitivas e avangos tecnoldgicos ocorrem de forma acelerada. Companhias precisam ser flexiveis
e reagir rapidamente a mudancgas para evitar por em risco suas posi¢fes no mercado. A utilizagdo de técnicas de
andlise tradicionais, que desconsideram a agdo gerencial, tem levado grandes companhias a perder sua posicéo
competitiva. O desenvolvimento da Teoria de Opgdes Reais em analise de projetos é, portanto, de grande
importancia na implantagdo de inovagdes. O objetivo desta dissertacdo €, com o estudo aprofundado do tema
proposto, desenvolver um modelo abstrato (framework) a partir do qual é possivel construir sistemas gerenciais
gue utilizem opgdes reais como ferramenta de analise. A partir desse modelo sera desenvolvido um prototipo
capaz de analisar op¢des reais de parada temporaria (pausa), de abandono e de troca por uma nova tecnologia.
Esse protdtipo poderd determinar o valor de um projeto flexivel (i.e.que permite mudancas ao longo de seu
desenvolvimento) e o valor quantitativo da op¢do, ou seja, da acdo gerencial.

MOSZKOWICZ, Viktor Nigri. Validacdo do critério de avaliacdo de projetos utilizando a Teoria das
Opcdes Reais: E & P de campos de petrleo nacionais, supondo pregos como movimento geométrico
browniano. 2003. 157 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) - Pontificia Universidade Catélica
do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2003. Orientador: Jose Paulo Teixeira. Resumo: As vantagens de incluir a
flexibilidade gerencial e a analogia as opgdes financeiras nos critérios de avaliagdo de projetos tém sido alvo de
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discussdes teodricas no ramo das financas. Diversos autores criticam os métodos de analise de investimentos
utilizados correntemente, que tém como principal representante o fluxo de caixa descontado (FCD), apoiando-se
na nogdo de que os gerentes ao tomarem decisdes devem utilizar técnicas que reflitam as flexibilidades
disponiveis. Nesse sentido, a presente dissertacdo tem por finalidade validar as vantagens sugeridas na utilizacdo
da teoria de Opcgles Reais através de um back-testing, que tem como objeto campos de petréleo com
caracteristicas representativas da indUstria petrolifera brasileira. Estes testes serdo realizados para o periodo de
1970 a 1990, sendo contemplada a incerteza econdmica e excluindo-se as incertezas técnicas. O modelo
desenvolvido em Excel e VBA (Visual Basic for Applications) para decisdes de investimento considera as
opcOes de espera de até dois anos e de escolha entre trés intensidades de producdo. O Movimento Geométrico
Browniano foi assumido como o processo estocastico para representar a evolucdo dos precos reais do petréleo
em délares americanos ao longo do tempo, e sua volatilidade foi variada a titulo de analise de sensibilidade. Por
fim, cabe ressaltar que os resultados obtidos ndo devem ser aceitos como definitivos, e sim como base de futuros
trabalhos na linha de estudos empiricos para verificar e validar as vantagens tedricas das OpcBes Reais em
relacdo aos demais critérios utilizados na pratica. Palavras-chave: Anélise de investimentos, avaliacdo de
projetos, opgdes reais, campos de petréleo, back-testing, movimento geométrico Browniano, investimento sob
incerteza.

MOURA, Claudio Octéavio de. A quantificacdo do valor: um confronto da metodologia tradicional com a
metodologia das opcOes reais: o caso da privatizacdo no Brasil. 1999. 87 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1999. Orientador:
José Paulo Teixeira. Resumo: O Brasil passa por um periodo de mudanga na forma de pensamento para o
Estado, onde se propbe a reducdo do mesmo na participacdo da economia. Para tanto vem ocorrendo um
processo continuo de privatizagdes das empresas em que o governo detém o controle. Sendo assim, é um
momento em que surgem grandes oportunidades de investimentos. Sdo varias as privatizagdes que estdo
acontecendo e com isso ha a necessidade de se estipular o valor dessas empresas. Diante disso, servigos de
consultoria sdo prestados para a obtencdo desse valor sendo assim um servigo crucial neste novo cenario. Como
essas privatizagfes envolvem diversas empresas, € extremamente importante a metodologia empregada para se
obter uma correta avaliagdo. Com base no exposto acima esta dissertacdo de mestrado visa mostrar essas formas
de avaliacdo de ativos (no caso avaliacdo das empresas), na realidade demonstrando o processo que €
utilizado(Método tradicional do Fluxo de Caixa Descontado) e questionando a extensdo desse método e 0s seus
limites através do Método das Op¢des Reais que acredito ser mais consistente. O trabalho apresenta um exemplo
concreto, onde foi utilizado o método tradicional para se achar o valor da empresa, que foi o da privatizacdo da
LIGHT ocorrido em Maio de 1996, podendo assim verificar o emprego desse modelo e critica-lo utilizando o
método das opgdes reais, sendo este um modelo mais recente e que leva em consideragdo as possibilidades de
gerenciamento, sendo ainda pouco utilizado devido ao dificil manuseio matematico que é necessario para sua
aplicacdo, mas onde procuraremos trabalhar da maneira mais simples possivel. Em resumo nossa andlise e critica
tém como cerne o valor na privatizacéo da Light.

NARDELLI, Paula Moreira. Andlise de um projeto agroindustrial utilizando a Teoria de Opcdes Reais.
2009. 81 f. Dissertacdo (Mestrado Profissional em Gestdo e Estratégia em Negdcios — Administracdo) -
Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Marcelo Alvaro da Silva
Macedo. Resumo: O objetivo geral desta dissertacdo consiste em analisar a viabilidade econdmico-financeira de
um projeto agroindustrial, através da Teoria de Opcdes Reais (TOR). Fezse uma revisdo sobre os métodos
tradicionais de avaliagdo de projetos; sobre os problemas, restri¢cbes e limitagdes ao seu uso; e sobre a Teoria de
Opcdes Reais, seus principais usos, conceitos, e sua habilidade em quantificar a flexibilidade presente nos
projetos de investimento, que a tem tornado uma alternativa no processo de andlise de investimentos. As
instituicdes usam, em geral, métodos tradicionais de andlise de projetos (VPL e TIR). A eficiéncia desses
métodos vem sendo fortemente questionada, a sua aplicagdo pode induzir a decisGes de investimentos
equivocadas. A razdo é que eles ignoram duas caracteristicas importantes dessas decisdes: a) a irreversibilidade 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 andloga a uma opc¢éo financeira. Uma empresa com
uma oportunidade de investimento irreversivel assume uma opgao, ou seja, tem o direito - mas ndo a obrigacdo —
de comprar um ativo (o projeto) no futuro, a um preco de exercicio (o investimento). Com o intuito de aplicar
estes conceitos, sera realizado um estudo de caso, que consiste em um projeto agroindustrial de processamento
de frutas, no qual se pretende produzir sucos, polpas, geleias, doces e frutas desidratadas. A avaliacdo pretende
demonstrar o valor das flexibilidades operacionais que esse projeto apresenta, como adiar a implementagdo do
projeto. Essas flexibilidades serdo avaliadas com a utilizagdo da teoria das Opg¢des Reais em tempo discreto. Para
isso, adotou-se a metodologia proposta por Copeland & Antikarov (2001), a qual adiciona a avaliagdo tradicional
de Fluxo de Caixa Descontado as Opc¢Oes Reais que o projeto possui. O resultado obtido para o valor presente
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liquido expandido do projeto, considerando as opg@es reais, no quarto ano, foi de R$ 891.877 mil, um aumento
de 207% em relacdo ao valor presente tradicional. Palavras-Chave: Opgles Reais, Agronegocio, Viabilidade
Econdmico-Financeira, Projetos de Investimento.

NASCIMENTO, André Fichel. Avaliacdo de investimentos em tecnologia da informag&o: uma perspectiva de
Opcoes Reais. 2005. 151 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catolica
do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2005. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya. Resumo: Com o crescimento
da participagdo da industria tecnologica na economia global durante a Gltima década, a avaliagdo de
investimentos em tecnologia de informacdo, ou TI, vem merecendo cada vez mais atengdo por profissionais e
estudiosos de finangas. No entanto, devido as caracteristicas dinamicas e incertas dos projetos de TI, as
ferramentas tradicionais de orcamentacdo de capital ndo sdo adequadas para avaliar este tipo de investimento.
Por outro lado, a aplicacdo do método das opgdes reais permite uma forma de se quantificar a geracdo de valor
em investimentos com caracteristicas semelhantes aos investimentos em TI. Este estudo visa justamente aplicar a
teoria das opcBes reais na avaliacdo de investimentos em tecnologia da informacg&o. Para isso, relacionam-se dois
dos principais modelos de avaliacio de investimentos em tecnologia da informagdo, baseados em opgdes reais.
Os modelos adotados levam em conta as incertezas nos custos e nos beneficios do projeto, além da possibilidade
da ocorréncia de um evento catastrofico, que proporcionaria o fim do projeto. No presente trabalho, avalia-se a
decisdo de investimento tanto para projetos de pesquisa e desenvolvimento quanto para projetos de aquisi¢do e
desenvolvimento de ativos de TI. Uma atencéo especial foi dada & solucdo numérica dos modelos. Métodos
numéricos baseados em simulacdo de Monte Carlo foram analisados e utilizados para resolver os exemplos.
Palavras-chave: Avaliagdo de Projetos; Opcles Reais; Simulacdo de Monte Carlo; Regressdo dos Minimos
Quadrados; Tecnologia da Informacéo (T1).

NASCIMENTO, Carolina Caldas do. O valor da opcdo do carro Flex por regido geografica do Brasil: uma
aplicacdo do TOR com MRM. 2012. 117 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) — Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2012. Orientador: Carlos Patricio Samarez;
Coorientador: Marco Antdnio Guimardes Dias. Resumo: A introducdo do carro Flex-fuel no mercado brasileiro
em 2003 mudou a forma de decisdo do consumidor. Se antes era necessario escolher o combustivel pelo tipo de
veiculo, movido somente a gasolina ou somente a &lcool, hoje é possivel escolher um tipo de carro com duas
opcBes de combustivel. O carro Flex funciona com gasolina, etanol ou qualquer mistura desses combustiveis em
qualquer proporcdo. Essa flexibilidade gera uma vantagem econdmica para o seu proprietario, mas qual o
beneficio financeiro de um carro Flex-fuel em comparagdo a um carro movido somente a gasolina?
Geograficamente, onde se localiza o proprietario que se beneficia mais dessa flexibilidade? Este estudo aplica a
Teoria de Opgdes Reais na andlise do valor da opcéo do carro Flex para as cinco regides geogréaficas do Brasil:
Nordeste, Norte, Centro-Oeste, Sudeste e Sul. S&o atendidas tanto as diferencas de precos regionais quanto a
preferéncia de automovel do consumidor dessas regides. Para esse propoésito, sdo considerados que 0S pregos
historicos dos combustiveis sdo estocasticos e seguem o Movimento de Reversdo a Média Aritmético. A
previsdo dos precos e o valor da opcdo sdo gerados através da Simulagdo de Monte Carlo. Os resultados indicam
que a opcdo de escolher o combustivel mais barato no abastecimento adiciona consideravel valor para o
proprietario do carro Flex em todas as regides e modelos de carro considerados, sendo a regido Sudeste a mais
beneficiada pela opgdo Flex. Palavras-chave: Opg¢des Reais; Processos Estocasticos; Carro Flex-fuel; Reversdo a
Média; Simulacdo de Monte Carlo; Etanol.

NASCIMENTO, Wallace José Damasceno do. Conversao de termelétricas para bi-combustivel em ambiente
de incerteza: uma abordagem por opgdes reais. 2008. 115 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Elétrica) -
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Reinaldo Castro Souza;
Co-orientados: Marco Antonio Guimardes Dias. Resumo: No Brasil, apesar da predominancia da participacéo de
usinas hidrelétricas no parque gerador, ha alguns anos, devido ao Programa Prioritario de Termeletricidade
(PPT), foram implantadas diversas centrais termelétricas movidas a Gas Natural. Muitas sdo as incertezas
apresentadas aos agentes do Setor de Energia Elétrica no Brasil, e mais um risco tem ameagado estas usinas: a
oferta de Gés Natural. A conversdo das usinas para bicombustivel, possibilitando a utilizacio de Oleo Diesel
como combustivel alternativo, surgiu como opcdo para eliminar este risco. Face as diversas incertezas
apresentadas, as técnicas tradicionais de analise econdmico-financeira se mostram limitadas para avaliar este
investimento e as flexibilidades operacionais, sendo proposto que estas avaliagdes sejam feitas a partir da Teoria
de Opcdes Reais, que consegue tratar as incertezas e flexibilidades mais adequadamente. As opc¢des operacionais
(gerar com Gas Natural ou com Diesel) podem ser vistas como uma sequéncia de opg¢des europeias de compra
(European call option), considerando a conversdo como uma opg¢do de mudanca de insumo (switch-input Real
Option) oferecida ao agente proprietario da usina. O objetivo maior deste trabalho é valorar esta opgéo para uma
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térmica instalada no subsistema Sudeste do Brasil, indicando, para cada caso, 0 prémio que o agente estaria
disposto a pagar pela tecnologia de conversdo. Como métodos de avaliagdo sdo utilizados Simulagdes de Monte
Carlo, a partir do modelo proposto de remuneragdo da usina, com as variaveis e incertezas associadas: niveis de
despacho e contratagéo, prego do contrato e preco spot da energia elétrica, considerando que 0s custos variaveis
unitarios de geracdo (custos dos combustiveis) futuros seguem um processo estocastico de Movimento
Geométrico Browniano (MGB), além da possivel penalidade paga pela usina a ANEEL no caso de ser chamada
a despacho pelo ONS e nédo gerar por falta de combustivel. Por fim, algumas analises de sensibilidade séo
apresentadas. Palavras-chave: Engenharia Elétrica, Geracdo Termelétrica, Bicombustivel, Investimento sob
Incerteza, Opc¢oes Reais, Simulacdo de Monte Carlo.

NOVELLO, Luis Felipe. A utilizacdo de cenario e de métodos flexiveis como alternativa para o
estabelecimento do valor de empresas em ambientes incertos: o caso de empresas de mercados emergentes e
de projetos de longa maturacdo. 2005. 150 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo) - Universidade Federal
do Rio Grande do Sul. Porto Alegre. 2005. Orientador: Oscar Claudino Galli. Resumo: O estudo aqui
apresentado aborda um assunto que tem emergido em importancia na Ultima década: a valoracdo de empresas,
em razdo da ampliagdo das relacdes globais entre os paises e entre suas proprias organizacfes, na busca por
novos mercados, que conjugados a uma politica de reducdo do tamanho do estado, através da implementagéo de
programas de privatizacdo, de fusdo, de aquisi¢do e de incorporagdo forgaram o surgimento de novos estudos
nesse campo do conhecimento, para tornar possivel a operacionalizacdo dessas a¢Bes. A proeminéncia do estudo,
no entanto, centra-se na revisdo tedrica e na aplicacdo em um caso pratico de modelos tradicionais de andlise e
avaliagdo, como os modelos de fluxo de caixa descontado (DCF), comparando-os com os resultados obtidos
através da aplicacdo de modelos mais complexos que consigam melhor captar o valor da flexibilidade inerentes a
avaliagcdo, em empresas de mercados emergentes e em projetos de longa maturagédo, onde a incerteza constitui-se
em variavel importante no processo de avaliagdo, como € o caso dos modelos baseados em arvores de decisdo ou
de opgdes reais. A empresa escolhida foi a Aracruz Celulose S/A, que, por suas caracteristicas, enquadrou-se
dentro dos objetivos propostos por este estudo. O desenrolar do trabalho conduzird a concluséo de que os valores
empresariais encontrados ndo podem ser tidos como deterministicos ou incontestaveis, uma vez que 0S processos
avaliativos por mais complexa que seja sua estruturagdo sdo baseados em estimativas, fazendo com que seus
resultados delas sejam decorrentes. Assim, 0s ruidos existentes nos processos de avaliacdo de maneira geral
estdo em maior grau relacionados com as préprias perspectivas de desempenho futuro da empresa avaliada do
que efetivamente & qualidade do modelo que se esta utilizando. Palavras-chave: Valoracdo de Empresas,
Modelos de Fluxo de Caixa Descontado, Modelos de Arvores de Decisdo, Opges Reais e Valor de Mercado.

OLIVEIRA, André Teixeira de Miranda. Garantias governamentais em projetos de PPP: uma aplicagdo do
modelo LPVR ao caso da BR-116/324. 2008. 73 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brand&o.
Resumo: A partir da década de 90 houve um aumento da participa¢do do setor privado em projetos de infra-
estrutura no Brasil. Esta participacdo deu-se principalmente por meio de concessdes tradicionais regidas pela Lei
das Concessdes. Contudo, para tornar economicamente viaveis projetos de baixa atratividade para o setor
privado devido ao seu alto risco, 0 governo brasileiro passou a analisar formas de reducdo destes riscos, como as
Parcerias Publico-Privadas (PPPs), incluindo a flexibilizacdo do prazo de concessdo, garantias de trafego, de
risco cambial ou até mesmo garantias de financiamento. Neste trabalho é utilizado o modelo LPVR (Menor
Valor Presente das Receitas) de prazo de concessdo varidvel aliado a uma garantia de tréfego minimo para a
avaliacdo do caso do projeto da rodovia BR-116/324 através da metodologia das Opgdes Reais. Os resultados
indicam que o uso deste modelo permite uma reducdo dos riscos tanto para o Governo, pela limitacdo de ganhos
excessivos da concessiondria, quanto para o investidor privado, pela flexibilidade do prazo e garantia de trafego
concedida. Concluimos que o modelo LPVR associado a uma garantia de trafego minimo de 80% aumenta em
média o VPL do projeto em mais de 60%. Embora esta garantia represente um custo adicional para o Governo,
ela é compensada pelo aumento da atratividade do investimento para o setor privado. Palavras-chave: Opgdes
Reais; Parceria Pablico Privada; Concessdo Rodoviéria; LPVR; Garantias Governamentais.

OLIVEIRA, Carlos Alberto Pereira de. Avaliacdo e geréncia de jazidas de petréleo: uma abordagem pela
Teoria das Opgdes. 1999. 96 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo) - Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1999. Orientador: José Paulo Teixeira. Resumo: Jazidas de petréleo
costumam ser avaliadas, economicamente, pela técnica convencional de analise do fluxo de caixa descontado
(Valor Presente Liquido), que, contudo, ndo consegue incorporar as diversas possibilidades estratégicas
embutidas nos projetos de exploracdo e geréncia dessas jazidas. Pode-se tratar tais possibilidades com o uso de
arvores de decisdo, mas o problema torna-se por demasiado complexo para ser equacionado e resolvido e, além
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disso, a analise torna-se extremamente subjetiva. Um tratamento alternativo é dado, nesta dissertacdo, com base
na metodologia desenvolvida pela Teoria das Opgdes. Assim, estende-se as jazidas de petréleo, os modelos
elaborados por Brennan e Schv,rartz (1985) para tratar recursos naturais, onde se supde que o preco do recurso
varia estocasticamente segundo um processo de Gauss-Wiener. Tais modelos sdo simplificados nesta
dissertacédo, ao introduzir-se a condicdo de que o valor da jazida é proporcional a sua reserva, e, dessa forma, séo
resolvidos analiticamente, em contraposicdo aos modelos propostos por Brennan e Schwartz (1985),- que,
necessariamente, devem ser resolvidos numericamente. Além do valor da jazida, determina-se os pregos 6timos
de gerenciamento da mesma; ou seja, 0s precos 6timos para abandono, fechamento, abertura e investimento em
jazidas de petréleo, que séo obtidos por resolucdo numérica de um sistema composto por equacdes nao-lineares.
A tarefa de calculo desses precos e do valor da jazida é abreviada por meio de um programa computacional, que
é desenvolvido em linguagem FORTRAN. A maior relevancia do trabalho estd na comparacdo dos resultados
obtidos pela metodologia convencional e pelo modelo calcado na Teoria das Opgdes, concluindo-se pela
supremacia desta Ultima no processo de tomada de decisdo 6tima pelo gerente da jazida.

OLIVEIRA, Cristiano Aguiar de. Ensaios em economia do crime: dissuasdo, armas e carreira criminosa. 2011.
86 f. Tese (Doutorado em Economia) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Porto Alegre. 2011.
Orientador: Giacomo Balbinotto Netto. Resumo: Esta Tese é composta por dois ensaios, nos quais sao
apresentados modelos tedricos de Economia do Crime. O primeiro estuda o impacto de politicas de controle de
armas sobre o crime através de um modelo tedrico de crime e autodefesa com o uso de armas. As principais
conclusdes sdo que mudancas nos payoffs geram equilibrios distintos, além disso, o controle de armas leva a uma
redugdo nos crimes com armas e que estas politicas sdo mais eficientes quando afetam os custos tanto de
criminosos quanto das vitimas. O segundo propde um modelo dindmico baseado em opgdes reais para avaliar a
carreira criminosa. No modelo, os individuos podem escolher o melhor momento para se engajar no crime
(atividade ilegal). Através da calibragem do modelo € possivel observar que a opgao por uma carreira criminosa
depende de um retorno alto na atividade ilegal mesmo quando os individuos sdo neutros ao risco e possuem uma
taxa de desconto intertemporal baixa. Palavras-Chave: Armas. Carreira. Crime. Op¢des Reais. Teoria dos Jogos.

OZORIO, Luiz de Magalhées. Opc¢des Reais na siderurgia: o caso brasileiro. 2010. 208 f. Tese (Doutorado em
Engenharia Industrial) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientador:
Tara Keshar Nanda Baidya. Resumo: O presente trabalho analisa a aplicabilidade do método das opgdes reais na
avaliacdo de projetos de investimento no setor siderdrgico e compara os resultados obtidos com o0s métodos
tradicionais de avaliacdo de projetos. Por ser 0 aco uma commodity de grande oscilacdo nos precos e
variabilidade nas quantidades comercializadas, os retornos dos projetos siderurgicos sao volateis. A presenga das
incertezas citadas, combinadas ao conjunto de flexibilidades gerenciais existentes nos processos produtivos de
aco, gera ambiente propicio ao surgimento de valiosas opgOes reais, que — por ser assim — podem alterar
significativamente o valor dos projetos e a tomada de decisdo de investimentos na siderurgia. Além de
contemplar o reconhecimento das principais opgdes reais existentes na siderurgia e prescrever métodos para
avalia-las, o trabalho analisa 0os modelos estocasticos que demonstram a melhor adequacdo ao comportamento
dos precos do aco, ao levar em consideracdo a disponibilidade de dados empiricos existentes no mercado. Como
aplicacdes das metodologias discutidas no decorrer da tese sdo apresentadas avaliacdes de dois tipos distintos de
opcBes em reais em projetos sidertrgicos — parada temporaria em fornos elétricos e troca de produto em
siderUrgicas integradas — utilizando 3 tipos distintos de processos estocasticos: MGB, MRM ¢ MRM com
Tendéncia. Os resultados obtidos demonstraram que as flexibilidades gerenciais avaliadas podem agregar
significativamente o valor criado em projetos siderdrgicos, sendo possivel também observar a importancia da
escolha do processo estocastico tanto no valor do projeto como também no valor da opgdo. Palavras-chave
Opcoes Reais, Processos Estocasticos, Reversdo a Média, Método Binomial, Simulacdo de Monte Carlo, Prego
do Aco, Industria Siderdrgica.

PADILHA, Eduardo Rossiti. A avaliacdo da implantacdo de unidades de redes varejistas: um estudo de
Opcdes Reais. 2003. 155 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracio) - Faculdade de Economia, Administracéo
e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo. Sdo Paulo. 2003. Orientador: Roy Martelanc. Resumo: Este
trabalho tem por objetivo definir caracteristicas de novos empreendimentos varejistas que possam ser avaliados
segundo o modelo de opc¢des reais. Esta avaliacdo levou em conta o grau de maturacdo da empresa e o grau de
maturagdo do mercado, no qual o varejo sera inserido, e as caracteristicas dos investimentos iniciais realizados.

PAGANELLA, Ibanés. Utilizacdo da metodologia de Opcles Reais para projetos de investimento em
instituicdo de ensino superior privado no Brasil. 2007. 109 f. Dissertacdo (Mestrado em Mestrado
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Profissionalizante em Administracdo) - Faculdade de Estudos Administrativos. Belo Horizonte. 2007.
Orientador: José Antonio de Sousa Neto. Resumo: Este trabalho buscou verificar a aplicabilidade do método de
opcdes reais como ferramenta eficaz de auxilio ao modelo de analise de investimentos tradicional em Institui¢des
de Ensino Superior (IES) no Brasil, na perspectiva de melhorias das tomadas de decisdes. Na presente
investigacdo, as pesquisas utilizadas quanto aos fins foram a aplicada e a metodoldgica; e quanto aos meios, o
estudo de caso e ex post facto, cuja analise dos dados foi a quantitativa. O universo constituiu-se do fluxo de
caixa, relatdrios gerenciais e contabeis consolidados de todos os cursos de uma IES dos periodos de 2005 a 2006,
selecionados de maneira intencional. Como ferramenta auxiliar, foi utilizado o software @Risk® com o objetivo
de encontrar a volatilidade do valor presente liquido, bem como o seu valor mais provavel, por meio da técnica
de “Simulagdo de Monte Carlo”, mostrando os possiveis resultados na mensuracdo do risco. Para coletar dados
essenciais a pesquisa, foram levantadas informacdes com base no fluxo de caixa utilizado, como controle, na
gestdo diaria da empresa, contendo como estrutura principal: receita bruta, impostos diretos, receita liquida e
todos os custos contidos no fluxo de caixa e relatdrios gerenciais e contdbeis da instituicdo. Com o intuito de
fazer uma simulacéo, foram consideradas também as seguintes varidveis, de acordo com as metas apresentadas
pelos gestores, para 0 modelo proposto: provisdo de devedores duvidosos, custo de pessoal, aluguel e marketing
da IES. Como resultado deste trabalho, concluiu-se que a teoria das opcdes reais atende as necessidades das IES
e pode ser aplicada na prética, uma vez que se trata de um modelo flexivel e um indicador estratégico. Com base
na anélise dos dados, verificou-se que a arvore binomial de opgles reais de venda pode ser utilizada como um
indicador na tomada de decisdo de abandono do projeto no timing mais oportuno para 0s acionistas ou gestores.
Palavras-chave: Opcdes Reais; Anélise de Investimento; Tomada de Deciséo; Op¢éo de Abandono.

PAULA, Luiz Carlos de. Analise do processo de aquisicdo uma empresa do segmento de autopecas segundo
0s modelos de fluxos de caixa descontados e de Opgdes Reais. 2007. 88. Dissertacdo (Mestre em
Administracdo) - Universidade FUMEC. Belo Horizonte. Orientador: Jersone Tasso Moreira Silva. Resumo:
Muitos projetos de investimento apresentam como caracteristicas relevantes: a incerteza quanto aos ganhos
futuros, a irreversibilidade do investimento e a flexibilidade gerencial, no que diz respeito a liberdade de deciséo
no tempo. Estudos demonstram que estas caracteristicas ndo sdo tratadas pelos métodos tradicionais de
planejamento e avaliacdo de investimento, e para suprir as limitagcdes destes métodos, uma alternativa que vem
ganhando destaque é a Teoria de Opcdes Reais, cuja aplicacdo vem sendo estudada com foco em investimentos
que requerem elevados montantes de capital, tais como: mineracdo, exploracao de petréleo e geracdo de energia.
Esta alternativa também pode beneficiar os projetos de investimentos de Micro e Pequenas Empresas, contanto
gue sejam levadas em consideracdo as suas restrigdes, sobretudo, em relagdo ao montante de capital disponivel.
Este trabalho tem por objetivo propor um método de planejamento e avaliacdo de investimento, com a aplicacao
conjunta da Teoria das Restricdes — TOC — e da Teoria das Opcdes Reais — TOR — no processo de tomada de
decisdo de investimento em empresas de pequeno porte dos setores de comércio e servigos. A metodologia
consiste numa pesquisa exploratoria e no desenvolvimento de um Estudo de Caso Unico, que enfocou a
aplicacdo do método proposto no planejamento financeiro antes da abertura de um empreendimento voltado para
a comercializacdo de produtos e servigcos destinados a animais de estimacdo. O estudo de caso validou as
hipGteses e atestou a eficacia do método proposto, pois além de viabilizar um nivel de Fluxo de Caixa Livre
préximo ao dos métodos tradicionais, 0 método proposto viabilizou ainda: a otimizacdo do uso da capacidade
produtiva e dos recursos financeiros disponiveis; a identificacdo e a op¢do de menor risco, e a maximizagao do
retorno sobre o Investimento.

PENEDO, Gilberto Master. Avaliacdo da flexibilidade de escolha dos insumos de producdo do biodiesel
através da Teoria de Opgdes Reais. 2008. 109 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Brandao.
Resumo: A crescente preocupacao ambiental e dependéncia energética de combustiveis fosseis tém aumentado a
importancia do desenvolvimento de combustiveis renovaveis e menos poluentes. Dentro deste cenario, o
Biodiesel é uma alternativa que apresenta diversas vantagens em relacéo ao diesel fossil, ou Petrodiesel, além de
possuir propriedades fisicas semelhantes. Neste trabalho mensurou-se o valor que advém da flexibilidade
existente para o produtor de Biodiesel da escolha do insumo utilizado na sua producéo através da Teoria de
Opcdes Reais. Os resultados encontrados indicam que essa opg¢do de escolha de insumos tem valor quando se
assume que os precos futuros destes insumos seguem processos estocasticos como o Movimento de Reversdo a
Média e 0 Movimento Geométrico Browniano, o que pode ser suficiente para viabilizar o uso de insumos que
ndo seriam recomendados pela andlise tradicional. Como esses processos estocasticos geram diferentes
resultados, a selecdo do modelo e dos pardmetros utilizados sdo fatores importantes na valoracdo desta classe de
projetos. Palavras - chave: Biodiesel; Opgdes Reais; Simulacdo de Monte Carlo; Modelo de Reversdo a Média;
Movimento Geométrico Browniano.
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PEREIRA NETO, Péricles da Silva. Modelos de precificacdo de op¢des para decisdes de investimentos em
ativos reais: opcOes reais. 2000. 159 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producéo) - Universidade de
Sd0 Paulo. S30 Paulo. 2000. Orientador: Israel Brunstein. Resumo: Entre os mais significativos
desenvolvimentos de aplicacGes do e.e. A. Contigent Claims Analysis - estd em sua aplicagdo na area de analise
de decisOes de investimento de capital e estratégia corporativa. as chamadas op¢6es reais. Este trabalho tem por
objetivo demonstrar que os modelos de precificagdo para opgdes reais traduzem numa alternativa viavel para
resolver o problema apresentado pelos métodos convencionais na avaliagdo de projetos em quantificar a
flexibilidade do projeto, as decisdes estratégicas e riscos envolvidos. Abordaremos o assunto através de uma
revisdo da literatura vigente, pela qual mostraremos o estado de arte do mesmo. Inicialmente, uma introducéo,
com uma abordagem histérica, no qual mostraremos a evolugdo da teoria académica no contexto das inovagdes
financeiras. Depois colocaremos o problema no qual defrontam aqueles que tomam decisdo com os métodos
adotados, a partir do DCF - Discounted Cash Flow (fluxo de caixa descontado). Dai, partiremos para uma
revisdo conceitual da teoria das opc¢des financeiras, seus modelos de avaliagdo como: o modelo de Black-
Scholes, 0 modelo binomial, a abordagem de Merton e 0os modelos numéricos. Numa segunda parte, trataremos
das opcOes reais: tracaremos os possiveis modelos de precificacdo de opcGes reais, através da abordagem que
damos as opcBes financeiras, como alternativa ou complemento a teoria da decisdo e a inclusdo de exemplos.
Finalmente, as conclusGes apontando as vantagens desta abordagem.

PEREIRA, Leonel Molero. Utilizacdo da volatilidade implicita setorial de ativos para determinacéo do
valor de empresas através do modelo de apre¢amento de opgdes. 2003. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) - Faculdade de Economia Administracdo e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo. Séo
Paulo. 2003. Orientador: José Roberto Securato. Resumo: O modelo de aprecamento de opgbes proposto por
Black e Scholes (1973) - OPM - pode ser aplicado em processos de avaliagdo de empresas, considerando o valor
da empresa igual ao preco de uma opgéo de compra. O modelo, quando aplicado & avaliagdo de empresas de
capital fechado, apresenta dificuldades na estimativa dos parametros de entrada, como a volatilidade dos ativos.
Um dos objetivos da pesquisa € sugerir a adocdo da volatilidade implicita setorial de ativos, que supde que
empresas que atuam em um mesmo setor possuem composi¢cdo de ativos similar e consequentemente,
volatilidades equivalentes. Tem-se também como objetivo da pesquisa verificar, estatisticamente, se os valores
de empresas, obtidos através do OPM, sdo iguais aos respectivos valores de mercado. Para isso, foram coletadas
informacdes de empresas cotadas em bolsa, que atuam no Brasil, no setor de energia elétrica, no periodo de 2 de
janeiro a 27 de agosto de 2003. Foram utilizados testes estatisticos do tipo se¢do transversal em duas etapas. Na
primeira etapa foi verificado que existe baixa relacdo entre os valores pelo OPM e os valores de mercado das
empresas. Na segunda etapa, os testes foram realizados novamente, apés a introdugdo de um coeficiente de
ponderagdo da volatilidade setorial, representado por A , os resultados dos testes estatisticos se modificaram,
indicando que existe relacdo estatisticamente significante entre os valores pelo OPM e os valores de mercado das
empresas.

PEREIRA, Renata Pedreira. Avaliagdo de Projeto de Biocombustivel com Flexibilidade Operacional por
Opcdes Reais. 2008. 96 f. Dissertagdo (Mestrado Profissionalizante em Economia) - Faculdades de Economia e
Financas - IBMEC. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Fernando Nascimento de Oliveira. Resumo: A Argentina,
que possui um relevante papel no mercado internacional da soja, avanga rapidamente para se tornar um
importante pais no mercado global de biodiesel. O potencial de exportacdo é grande, impulsionado pelas metas
de introdugdo dos biocombustiveis na matriz energética de transportes dos paises desenvolvidos. O objetivo
deste trabalho é avaliar uma planta integrada de 100.000 t/ano de biodiesel no porto de Rosario na Argentina
pelo método tradicional de fluxo de caixa descontado e através de técnica de opges reais. O Modelo Geral de
Flexibilidade Operacional sem Custos de Trocas, que se utiliza do conceito de arvores binomiais, comprova que
a flexibilidade na escolha entre diferentes insumos de processo (etanol ou metanol) tem valor estratégico. Os
resultados encontrados demonstraram que investir na solugdo tecnologica flexivel incrementa o valor total do
projeto, justificando assim o investimento superior em tal unidade. Palavras Chave: Opcles Reais,
Biocombustiveis, Planta de Biodiesel, Arvore Binomial, Modelo Geral de Flexibilidade Operacional sem Custos
de Troca.

PESSOA, Gerisval Alves. Avaliacdo de projetos de mineragdo utilizando a Teoria das Op¢des Reais em
tempo discreto: um estudo de caso em mineracdo de ferro. 2006. 174 f. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) — Fundacdo Getulio Vargas. Rio de Janeiro. 2006. Orientador: Antonio de Aradjo Freitas Junior.
Resumo: Estudo da teoria das opces reais que incorpora a avaliacdo de projetos de investimentos, as opcdes de
crescimento e as flexibilidades gerenciais que surgem devido as incertezas existentes no ambiente no qual as
empresas operam. Aborda os métodos tradicionais de avaliacdo de investimentos baseados no fluxo de caixa
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descontado (FCD), destaca as suas vantagens e limitacOes; a teoria das opcles reais mostrando suas vantagens
em relacdo aos métodos tradicionais; e um estudo de caso. Tem como objetivo principal apresentar que a teoria
das opcdes reais € viavel e complementar aos métodos tradicionais de avaliacdo de investimentos na indUstria de
mineracdo de ferro, com a abordagem da avaliagdo em tempo discreto. Este método permite especificar o
problema de analise e resolvé-lo com o uso de programa de software de analise de decisdo disponivel no
mercado de forma mais simples e mais intuitivo que os métodos tradicionais de avaliagdo de opgdes reais e
permite maior flexibilidade na modelagem do problema de avaliacdo. A modelagem das op¢Ges reais do projeto
baseia-se no uso de arvore de decisdo binomial para modelar o processo estocastico. A avaliacdo é realizada em
quatro passos de acordo com a metodologia proposta por Copeland e Antikarov (2001) e Brandédo e Dyer (2005):
modelagem do ativo basico, ou seja, calculo do valor presente liquido sem flexibilidade; criagdo do modelo
binomial utilizando o software computacional para modelar o ativo basico, computando as probabilidades
neutras a risco; modelagem das opces reais no projeto; e resolucdo da arvore binomial, ou seja, analise das
opcoes reais. Os resultados apresentados demonstram que € possivel implementar a abordagem da avaliacéo de
opcOes reais em projetos de investimentos na inddstria de mineracdo de ferro. Palavras-Chaves: 1. Avaliacdo de
projetos. 2. Opcdes reais. 3. Mineragdo. 4. Flexibilidade gerencial.

PESSOA, Priscilla Figueirédo Polari. Op¢des de conversdo com movimento de reversdo a média com saltos
de Poisson; o caso do setor sucroalcooleiro. 2011. 92 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial)—
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2011. Orientador: Carlos Patricio Samanez.
Resumo: Devido a crescente utilizacdo de fontes alternativas de energia, as do tipo renovaveis tém se mostrado
cada vez mais atraentes e viaveis. O etanol, oriundo da cana-de-agUcar, € considerado um combustivel promissor
e uma alternativa menos poluente que o petréleo nos dias de hoje. Além disso, 0 volume de producéo de etanol
no Brasil também tem crescido de forma consistente. Tendo em vista aos fatores supracitados, o estudo de
guando a inddstria maximiza lucros com a producéo de etanol ou aglcar se faz importante. A escolha do modelo
estocéstico pode influenciar de forma determinante o valor da opcéo real avaliada. Sendo assim, na presente
dissertacdo propde-se modelar opgcbes de conversdo de acordo com o Movimento de Reversdo a Média com
saltos de Poisson. Sera analisado o caso agucar/etanol, ou melhor, quando sera mais eficiente produzir aglcar
(commodity alimenticia) ou etanol (commodity energética).Foi escolhido o Movimento de Reversdo a Média
com saltos de Poisson, pois apesar de os precos de commodities serem relativamente bem modelados pelo
Movimento de Reversdo a Média, o etanol e o aglcar sofrem variagdes bruscas em intervalos curtos de tempo.
Essas variagdes se devem a agentes externos, tais como preco de petr6leo e a¢cBes governamentais. Dependendo
dos precos relativos de etanol e aglcar, ha a possibilidade de alteracdo do mix de producdo através da opcéo de
conversdo. Através da modelagem de opgdes citadas, e utilizando a simulagdo de Monte Carlo, esta dissertagdo
determina o valor das opgGes disponiveis a inddstria. Palavras-Chave Opc¢des Reais; Processos Estocasticos;
Commodity; Reversdo a Média com Saltos de Poisson; Simulagdo de Monte Carlo; Etanol; Aglcar

PORTUGAL, André Luiz de. Aplicacdo da Teoria das Opgbes Reais na avaliacdo de uma usina
hidrelétrica. 2007. 135 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: O
significativo potencial hidrico do Brasil tem gerado interesse para investimentos no setor de geracdo de energia
hidrelétrica. No entanto, os métodos de avaliacdo financeira tradicionalmente utilizados como o Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) ndo incorporam as opg¢Bes que 0s investidores possuem para gerenciar suas decisfes de
investimento de capital, e, em consequéncia, o valor do ativo é por vezes subavaliado. Nessa dissertacdo,
avaliamos, por meio da utilizacdo da Metodologia das Op¢des Reais, a viabilidade financeira de um projeto de
uma usina hidrelétrica cuja capacidade de geragdo pode ser expandida ao longo do prazo da concessdo. Para
tanto, foram consideradas as incertezas relacionadas ao preco da energia, a vazao de aguas na regido do projeto,
ao fator de perda na geragdo, aos indicadores macroecondmicos TJLP e IGP-M, além da possibilidade do
investimento ser adiado para uma data futura. Assumindo que o preco spot de energia segue um processo de
reversdo a sua média histdrica de longo prazo, o valor das flexibilidades analisadas ndo é significativo. No
entanto, a analise de sensibilidade envolvendo as varidveis “volatilidade” e “investimento para expansdo”
revelou que o valor do projeto aumenta de R$ 1,449 milhdes para aproximadamente R$ 1,650 milhdes. Dado o
alto grau de incerteza associado a oferta futura de energia elétrica no Brasil, concluimos que a Metodologia das
Opcdes Reais oferece uma melhor estimativa do real valor de um projeto de investimento flexivel, devido a
existéncia desta incerteza nos parametros utilizados no modelo. Palavras-chave: Avaliagdo de Investimentos;
Opcdes Reais; Incertezas; Flexibilidade Gerencial; Geracdo de Energia.

POSTALLI, Fernando Antonio Slaibe. Beneficios governamentais e investimentos no setor de petréleo: uma
abordagem com base em Opcdes Reais. 2004. 151 f. Tese (Doutorado em Economia) — Universidade de S&o
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Paulo. Sdo Paulo. 2004. Orientador: Paulo Picchetti. Resumo: Esta tese tem como objetivo estudar os efeitos dos
beneficios governamentais nos investimentos em petroleo e gas no Brasil, sob a abordagem da teoria das opgdes
reais, a qual encara o investimento como uma call cujo ativo subjacente é o valor do projeto e cujo preco de
exercicio sdo os gastos no investimento. A vantagem desta abordagem é a avaliagdo do impacto de diversas
flexibilidades operacionais, que assumem a forma de opgdes, sobre a decisdo de investir. Tais flexibilidades s&o
ignoradas em uma analise tradicional de valor presente liquido, podendo conduzir a uma sub-avaliagdo da jazida
de petrdleo e a decisdes errdneas de investimento. Apds uma analise quantitativa da série de preco internacional
do petréleo, conclui-se que o Movimento Browniano Geométrico representa uma aproximacdo aceitavel para
representar a evolucdo do valor do barril, uma das varidveis de estado da qual o valor das reservas depende.
Assume-se, também, que o valor da reserva depende do custo marginal de extracdo, o qual é crescente a medida
que a jazida se esgota - uma propriedade peculiar aos recursos nao renovaveis conhecida como Efeito Jevons.
Sob tais hip6teses, procura-se analisar como 0s royalties e as participacdes especiais no Brasil afetam a razéo
preco-custo que torna o agente indiferente entre investir ou ndo no desenvolvimento de um campo de petréleo ou
gés, no contexto do término da fase de exploracdo e inicio da fase de desenvolvimento.

POSTERNAK, Dan. Interferéncia da expressdo analitica de uma fronteira de investimento 6timo para um
ativo que segue o processo de reversdo a média por programacdo genética. 2004. 81 f. Dissertacdo
(Mestrado em Engenharia Elétrica.) — Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004.
Orientador: Marco Aurélio C. Pacheco. Resumo: Esta Pesquisa tem por objetivo utilizar a Regressdo Simbdlica
por Programacdo Genética para encontrar uma equacao analitica para a fronteira de exercicio 6tima (ou curva de
gatilho) de uma opcdo sobre um ativo do qual o preco tem um comportamento simulado pelo processo
estocéstico conhecido como processo de reversao a média (PRM). Para o calculo do valor de uma opgéo desde
de sua aquisi¢do até sua maturagdo, normalmente faz-se o uso do calculo da fronteira de exercicio 6timo. Esta
curva separa ao longo do tempo a decisdo de exercer ou ndo a op¢do. Sabendo-se que ja existem solugGes
analiticas para calcular a fronteira de exercicio 6timo quando o preco do ativo segue um Movimento Geométrico
Browniano, e que tal solu¢do genérica ainda néo foi encontrada para o PRM, neste trabalho, foi proposto o uso
da Programacdo Genética (PG) para encontrar tal solucdo analitica. A Programagdo Genética utilizou um
conjunto de amostras de curvas de exercicio 6timo parametrizadas segundo a variagdo da volatilidade e da taxa
de juros livre de risco, para encontrar uma funcdo analitica para a fronteira de exercicio 6tima, obtendo-se
resultados satisfatérios. Palavras-chave: Computagdo Evolucionaria; Programagdo Genética; Regressdo
Simbdlica; Opc¢bes Financeiras; Opcles Reais; Reversdo a Média.

PUCCINI, Adriana Cirne. Aplicativos gerenciais utilizados em or¢camento de capitais baseados na teoria de
Opcdes Reais: os casos das opcOes de esperar para investir e de expandir um projeto. 1997. 87 f. Dissertacdo
(Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1997.
Orientador: José Paulo Teixeira.

RAMOS, Sérgio Henrique Paiva de Souza. Entrando em um novo mercado: uma abordagem baseada em
Opcdes Reais e na Teoria dos Jogos. 2007. 94 f. Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Financas e
Economia) - Fundacdo Getulio Vargas. S&o Paulo. 2007. Orientador: Ricardo Ratner Rochman. Resumo: O
trabalho tem como objetivo criar um modelo de avaliacdo de investimentos para a entrada em um novo mercado
que possua duas caracteristicas fundamentais: que considere a possibilidade de aumentar ou reduzir o projeto ao
longo da sua implementagdo e que incorpore a decisdo estratégica através da modelagem de um cenério
competitivo, onde 0s concorrentes reagem a ameaca de um novo participante. Para ressaltarmos as vantagens
dessa nova abordagem de avaliacdo de investimentos, os modelos tradicionais mais utilizados sdo analisados
brevemente, ressaltando os seus pontos fortes e fracos. Em seguida, explicamos como o modelo de avaliacdo por
opcdes reais consegue aprimorar avaliacdo através da analise dos cendrios possiveis e das flexibilidades
envolvidas. Com a teoria dos jogos, mostramos como a interacdo de participantes de um mercado pode ser
sistematizada e analisada de maneira formal. O modelo é entdo demonstrado passo-a-passo, mostrando como
devemos tratar 0s jogos estratégicos em um ambiente de duopdlio, determinar o preco de equilibrio do mercado,
o lucro esperado para os participantes, o valor do investimento e criar a arvore binomial que determinara o valor
final do processo de avaliagdo. Através da analise da arvore binomial resultante, é possivel também verificar
qual foi o tipo de estratégia dominante, seja o investimento simultaneo caracterizando um equilibrio de Bertrand
ou um movimento sequencial, resultando em um equilibrio de Stackelberg. Por fim, a estratégia de investimento
escolhida é associada a alternativas de entrada no mercado, onde podemos comprar a empresa de um concorrente
ja estabelecido ou construir o novo negécio desde o comeco. Ao final do trabalho, com base no modelo proposto,
é apresentado um estudo de caso, onde ¢ feita uma analise de entrada de uma nova empresa em um mercado com
concorrentes bem estabelecidos, que poderia indicar pela construgdo e estabelecimento no mercado desde o
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inicio ou pela compra de um concorrente ja estabelecido. Para esse estudo foi escolhida a companhia aérea Gol
Linhas Aéreas como novo entrante no mercado doméstico de transporte aéreo de passageiros. Palavras-chave:
avaliacdo de investimentos, op¢oes reais, teoria dos jogos, Gol Linhas Areas.

RAPHAEL, Rafael Alcides. Uma Aplicagdo da Teoria de Op¢des Reais ha Avaliacdo Econdmico-Financeira
de Projetos e Analise das Flexibilidades Operacionais na Indudstria de Aluminio. 2010. 82 f. Dissertacao
(Mestrado em Administracdo) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010.
Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Coorientador: Carlos de Lamare Bastian Pinto. Resumo: A grande
competitividade do mercado mundial de commodities faz com que as industrias busquem solucdes que lhes
permitam gerar maior rentabilidade em suas operacfes. Esse processo intensifica a busca por otimizacGes de
operacao e processos produtivos mais eficientes, incluindo alternativas competitivas de fontes de insumos. Nesse
contexto a flexibilidade gerencial pode atuar como um importante fator no aumento do valor de projetos
industriais, através da possibilidade de proporcionar reducdo de custos operacionais através da flexibilizacdo do
processo produtivo. No caso da industria de aluminio, onde ha presenca de volatilidade no custo de seus
insumos, principalmente da energia elétrica, além da volatilidade do prdprio aluminio, a possibilidade de
alterndncia na estrutura da cadeia produtiva pode trazer janelas de oportunidades para reducdo de custos a partir
da flexibilizagdo do processo produtivo. Essa flexibilidade de alternar a origem do metal que é introduzido na
fundicdo gera uma op¢do ao gestor que poderd utilizar o aluminio proveniente das salas de reducéo eletrolitica,
cujo custo de producdo é altamente influenciado pelo custo da energia elétrica, ou alternativamente, utilizar
lingotes de aluminio comprados no mercado. A decisdo de exercicio da opgdo ocorrera em funcdo destas
alternativas de modelo operacional, tendo em vista a variancia no preco de seus insumos. Essa dissertagdo
propde a utilizacdo da Teoria de Opcdes Reais para avaliar as opc¢des de alternancia existentes entre as fases de
redugdo e fundicdo do aluminio, utilizando um caso de uma empresa brasileira no setor de aluminio, a Valesul.
Os resultados indicam que essa metodologia é capaz de valorar ganhos econdmicos ndo contemplados pelos
tradicionais métodos de avaliagdo, indicando a influéncia positiva da flexibilidade gerencial na eficiéncia
operacional e aumento da competitividade destas indUstrias. Palavras-chave: Opces reais; avaliacdo de
projetos; flexibilidade gerencial; inddstria de aluminio; pregos de commodities; energia elétrica; Smelter.

REBELLO, Alexandre Peixoto. Uma aplicacdo da Teoria de OpcBes Reais em tempo discreto no varejo.
2007. 72 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) - Pontificia Universidade Catélica do Rio de
Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: As grandes redes varejistas
brasileiras vém passando por um momento de forte expansdo geografica, que tem por objetivo aumentar o valor
das empresas através de ganhos de escala e aumento do poder de negociacéo frente aos fornecedores. A entrada
em um novo mercado geografico, no entanto, apresenta inimeras incertezas que podem afetar a rentabilidade
destas novas lojas. O método tradicional de avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado usualmente utilizado para a
abertura de novas lojas, ndo considera que a abertura de uma primeira loja traz novas informac6es de mercado
que permitem ao investidor otimizar a sua estratégia de penetracdo neste mercado. Essa dissertacdo propde a
utilizacdo da Teoria de Opcles Reais para avaliar o projeto de expansdo de uma rede de varejo para uma nova
cidade, através da valoragdo das flexibilidades gerenciais de expansdo e abandono disponiveis para a empresa. O
modelo proposto, ao incorporar o valor da operacdo de uma segunda loja no caso de exercicio da opgdo de
expansdo, aumenta o valor total do projeto quando comparado ao valor presente liquido calculado pelo método
do Fluxo de Caixa Descontado, onde a deciséo definitiva seria abrir apenas uma loja. A Teoria de Op¢es Reais
mostrou-se superior na avaliagdo do projeto, pois o valor do projeto calculado pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado esta subestimado ao ndo considerar as flexibilidades existentes no projeto. Palavras-chave: Financas;
Opcoes Reais; Analise de Projetos; Flexibilidade Gerencial; Analise de Decis6es.

REZENDE FILHO, Mauro. Um modelo de opcles reais para avaliagdo de investimento em navios
petroleiros. 2006. 125f. Dissertagdo (Mestrado em Ciéncias e Engenharia Oceénica) - Universidade Federal do
Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2006. Orientador: Floriano Carlos Martins Pires Junior. Resumo: Em finangas
corporativas e em analises tradicionais de projetos, os modelos de fluxo de caixa descontado tém prevalecido
como a estrutura basica para a grande maioria das analises de geracdo de valor para as empresas. A evolucdo da
teoria de precificacdo de opgdes, contudo, adicionou as teorias e préaticas usuais de finangas um novo conjunto de
ferramentas necessarias para gerenciar e explorar o valor advindo da incerteza e da volatilidade, que ampliam os
parametros da geracdo de valor ao acrescentarem os conceitos da flexibilidade gerencial. Dentro deste contexto,
o0 presente trabalho buscou pesquisar e apresentar a metodologia de avaliagdo de investimentos em ativos reais
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com base na teoria de precificacdo de opcles (opcdes reais), suas caracteristicas, limitacdes e aplicagdes em
ambientes empresariais caracterizados pela alta volatilidade econémica. Como resultado desse trabalho, conclui-
se que a analise de opgdes reais pode ser uma alternativa viavel e preferencial as metodologias tradicionais,
quando inserida num ambiente de grandes incertezas e flexibilidade gerencial, tal como o ambiente geral que
caracteriza o mercado brasileiro.

RIBEIRO, Fernando Souza de Moura. Avaliagédo de projetos de incorporacdo imobilidria sob incerteza: uma
abordagem por Opgdes Reais. 2004. 101 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: Antonio Carlos Figueiredo Pinto. Resumo:
Determinar a viabilidade e a prioridade de investimentos potenciais é um passo critico para a tomada de decisfes
no ambito empresarial. O método mais difundido e aceito mundialmente para analise de projetos é o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD), onde o valor do projeto é determinado pelo Valor Presente Liquido (VPL). No
entanto, o FCD néo reflete o valor da acéo gerencial, maximizadora de resultados, assumindo implicitamente que
a firma detém passivamente seus ativos reais (projetos). Sendo este método, portanto, muito limitado para tratar
de incertezas e flexibilidades e levando frequentemente a decisbes equivocadas. Considerado por muitos
renomados autores um novo paradigma na avaliacdo de investimentos, a Teoria de OpgBes Reais (TOR) veio
complementar a teoria do FCD, exercendo um papel de ponte entre a intuicdo estratégica e o rigor analitico. Este
trabalho tem por objetivo ndo somente apresentar algumas das vérias flexibilidades existentes em projetos de
incorporagdo imobiliaria, como também mostrar como calcular seu valor de forma simples, intuitiva e adequada
aos principais problemas de investimento enfrentados por empresas incorporadoras no seu dia a dia. A
abordagem de avaliagdo de investimentos utilizando a TOR possibilita o entendimento das flexibilidades e
incertezas inerentes ao processo de incorporacdo, auxiliando na elaboracdo de contratos com terceiros e
provendo preciosos insights sobre negécios e investimentos estratégicos cada vez mais importantes devido ao
acelerado ritmo de mudanga econdmica. Palavras-chave: OpcBes Reais; Flexibilidade; Incerteza; Risco;
Incorporacdo; Imobiliario; Construgdo; Avaliagio; Arvore Binomial; Projeto.

ROCHA, André Barreira da Silva. Avaliacdo de linha aérea como uma opcao real: prosseguir, expandir,
contrair ou abandonar? 2003. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) - Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2003. Orientador: Antonio Carlos Figueiredo Pinto. Resumo: Os
modelos de Black & Scholes e binomial para avaliagdo de op¢des financeiras ddo como resultado prémios cujo
valor aumenta proporcionalmente ao aumento da incerteza do retorno dos ativos subjacentes as opc¢des, medida
pelo desvio-padrdo. Também na avaliagdo de empresas, a teoria das opgdes financeiras pode ser estendida para
avaliar as mesmas como opgdes reais. Este método é adequado quando se analisam ativos de empresas sujeitos a
fortes incertezas, situacdo na qual a flexibilidade das opg¢des adiciona valor consideravel aos ativos fisicos.
Seguindo esta 6tica, a pesquisa analisou uma linha aérea internacional de uma empresa de transporte aéreo
regular de passageiros. A andlise é adequada na medida em que a indUstria do transporte aéreo, atualmente em
crise, esta sujeita a fortes incertezas de receita de passageiros e também de custos como o de combustivel. Pela
andlise por opg¢des reais, a pesquisa demonstrou que a flexibilidade existente acerca das opg¢Bes de aumentar,
reduzir frequéncias nos véos ou até mesmo abandonar as operacdes, aliada as incertezas de mercado, adiciona
valor consideravel aos ativos de uma empresa aérea. Assim, avaliar as mesmas apenas baseando-se no método
ortodoxo do Valor Presente Liquido num cendrio de crise como o atual, constitui-se numa analise incompleta. A
pesquisa utilizou uma modelagem discreta no tempo e estado, com a combinacdo das incertezas de receita e
combustivel evoluindo segundo uma arvore quadrinomial. Palavras-chave: Administracdo; Opc¢des Reais;
Avaliagio; Linha Aérea; Arvore Quadrinomial; Arvore Binomial; Opgdo de Expansio; Opcdo de Contracio;
Opcdo de Abandonar.

ROCHA, Katia Maria Carlos. Decisdes de investimentos sequenciais em regime de incerteza. 1996. 109 f.
Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producéo) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 1996. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya. Resumo: A dissertacdo apresenta trés ensaios
econdmicos onde a abordagem de opcles reais faz-se mister seja na definicdo de politicas regulatorias,
estratégias de investimentos ou aprecamento de risco soberano. O primeiro ensaio, toma como premissa a hova
regulacdo orientada a custos da interconexdo de redes de telecomunicacfes e prop8e ajustes no célculo da
remuneracao de capital da telefonia fixa local. O modelo proposto estabelece o mark-up sobre o custo médio
ponderado do capital (WACC) a ser aplicado nos novos contratos de concessao, levando-se em conta a opgao de
acesso disponibilizada pela operadora de STFC aos entrantes. O ensaio inova ao incorporar ao modelo de opg¢des
0 impacto de mudancas de paradigmas tecnoldgicos que ocasionam saltos negativos na demanda da
concessionaria. Os resultados apontam para robustez do mark-up em relagdo a alteragdes nos parametros basicos
do modelo (trafego fixo-fixo, fixo-mdvel e choques negativos de demanda), e apontam para um mark-up inferior
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a 1%. O segundo ensaio analisa estratégias de investimentos em incorporacdo imobiliaria, setor que envolve
baixa liquidez, lento payback, e apresenta diversas incertezas econdmicas relacionadas a demanda de mercado,
preco por metro quadrado e custo do terreno. O ensaio analisa estratégias de langcamentos simultaneos e
sequenciais de empreendimentos imobiliarios; o primeiro envolvendo um menor custo de construgao, associado,
porém, a uma maior incerteza nos resultados. O langamento sequencial apresenta caracteristicas semelhantes a
opcoes reais por embutir uma série de oportunidades quanto a aquisigdo de informagdes, adiamento e abandono
do projeto. Apresenta-se o estudo de caso de uma incorporagdo na cidade do Rio de Janeiro, identificando-se a
estratégia Otima bem como o preco maximo a ser pago pelo terreno. O lancamento sequencial agrega valor
adicional de 10% ao projeto além de diminuir a exposicdo ao risco do incorporador em mais de metade se
comparado a metodologia tradicional de fluxo de caixa descontado. Finalmente, o terceiro ensaio recai sobre
risco soberano e propde um modelo estrutural a partir da teoria de opcGes e ativos contingentes para analisar a
estrutura a termo de quatro paises emergentes (Brasil, México, Russia e Turquia) que representaram, em média,
54 % do indice EMBIG do JPMorgan no periodo de 2000-2005. A taxa de cdmbio real, modelada como um
processo de difusdo simples, é considerada como indicativa de default. O modelo calibrado indica que no
periodo, o mercado sistematicamente sub-aprecou os titulos do Brasil em 100 pontos base na média, enquanto
para México, Russia e Turquia aprecou corretamente os spreads soberanos. O ensaio fornece ainda a
probabilidade implicita de default do emissor, variavel fundamental para o aprecamento dos derivativos de
crédito, mercado que cresceu vertiginosamente apds a crise da Asia e Russia, passando de US$ 180 bilhdes de
dolares em 1996 para um valor esperado de US$ 20 trilhdes ao final de 2006. Este mercado € reconhecido como
responsavel por conter os efeitos contagios e manter a estabilidade no mercado financeiro em crises recentes
como a da WorldCom, Parmalat, Enron entre outros. Palavras — chave: Opgdes Reais; Telefonia Fixa Brasileira;
Tarifas de Interconexdo; Incorporacdo Imobiliéria; Gerenciamento de Risco; Mercados Emergentes; Spreads
Soberanos; Probabilidade de Default.

ROCHMAN, Ricardo Ratner. Modelo de maximizacgédo de valor em um ambiente de incertezas e restri¢fes
operacionais: uma aplicacdo da Teoria das RestricBes aliada a Teoria de OpgBes Reais. 2005. 131 f. Tese
(Doutorado em Administracdo de Empresas) - Fundagdo Getulio Vargas. S&o Paulo. Orientador: William Eid Jr.
Resumao: o objetivo deste trabalho é propor um modelo de gestdo de desempenho voltado para a criagdo de valor
para atitudes de curto e longo prazo na empresa, em um ambiente com incertezas. Tal modelo est4 embasado por
trés teorias: criacdo de valor para o acionista, teoria das restricbes e op¢des reais. Quanto ao horizonte de
decisbes, 0 emprego das teorias acima é dividido da seguinte forma no modelo de gestdo: curto e longo prazo.
Para a gestéo de curto prazo, o modelo proposto associa e ajusta o conceito de criagdo de valor para o acionista,
por meio da idéia de lucro econémico, a teoria das restricdes. Como sdo as restricdes que limitam a criagdo de
valor, todas as decisdes para gerar valor deveriam estar associadas as restri¢des do sistema. Por outro lado, a
teoria das restricdes ndo aborda a questdo da remuneragdo minima esperada pelos proprietérios, o que é feito
pelos modelos de gestdo baseada em valor. Ao juntarmos e adaptarmos os dois conceitos teremos 0 maior valor
possivel para a empresa em curto prazo. O modelo lida com o longo prazo primeiramente pelo reconhecimento e
tratamento das incertezas presentes no mercado e depois pela aplicacdo da gestdo de curto prazo resumida
anteriormente. Devido as flexibilidades exigidas pela teoria das restricdes utilizamos a teoria de opg¢des reais
para avaliar tanto a empresa quanto as flexibilidades presentes e potenciais para antecipar decisdes estratégicas
de médio e longo prazo. A avaliacdo das flexibilidades permite tanto decidir se o investimento deve ou ndo ser
realizado como determinar um valor maximo a ser pago em uma negociagéo para aquisi¢do da flexibilidade. O
uso de modelos de avaliagdo de opgdes reais - como o de arvore binomial - permite ao modelo de gestdo
proposto avaliar e visualizar as possiveis atitudes e decisdes a serem tomadas no futuro assim que as incertezas
forem resolvidas. Dessa forma, temos um modelo de gestdo a ser aplicado em um ambiente com incertezas de
mercado, que é voltado a criacdo de valor para o acionista — considerando que a empresa tem o desempenho
limitado pela restricdo do sistema - e avalia as flexibilidades presentes e potenciais, bem como o valor da
empresa em médio e longo prazo. Por meio da agregacdo e adaptacdo das teorias das restrigdes, opgdes reais e
criacdo de valor, o0 modelo proposto fornece os passos para maximizar o valor em curto e longo prazo no
ambiente empresarial. Palavras-chave: opc¢des reais, teoria das restric@es, valor adicionado.

RODRIGUES, Pedro Henrique da Fonseca. Aplicacdo da Teoria de Opgdes Reais na Avaliagdo de Empresas
Start-ups: um estudo de caso no setor de biotecnologia. 2010. 76 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) -
Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientador: Vicente Antonio de Castro Ferreira.
Resumo: O presente trabalho avalia uma empresa start-up de biotecnologia a luz da teoria de Opgdes Reais. O
objetivo principal é averiguar uma melhor adequacdo deste modelo financeiro na avaliagdo de empresas
inovadoras, sujeitas a grande risco, de forma a captar o valor das flexibilidades gerenciais presentes neste tipo de
empreendimento. Com a finalidade de aplicar a metodologia proposta e verificar, na pratica, a subavaliagdo
provocada pelo método de Fluxo de Caixa Descontado ao desconsiderar o valor das opcoes de abandono foi
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realizado um estudo de caso na empresa BioNatural, incubada no P6lo Bio Rio, localizado na Ilha do Fundao. Os
resultados da avaliagdo financeira de um projeto de pesquisa especifico, comparando-se ambas metodologias,
indica uma subvalorizagdo da ordem de 16%. Embora de carater ndo conclusivo, o resultado sustenta a tese
inicial de que a Teoria de Opc¢bes Reais seria mais adequada para avaliar empreendimentos sujeitos a extrema
incerteza, captando um valor "oculto”, ndo mensurado pelas técnicas tradicionais de avaliacdo de ativos.

RUFFEIL NETO, Simdo Massud. Avaliagdo da viabilidade econdmica de investimentos em pocos
independentes de petréleo através da Teoria de OpcOes Reais. 2002. 84 f. Dissertagdo (Mestrado em
Engenharia Industrial) - Pontifica Universidade Catolica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2002. Orientador: José
Paulo Teixeira. Resumo: Esta dissertacdo baseia-se na andlise de alternativas de desenvolvimento de um campo
de petréleo ja descoberto mas ainda ndo desenvolvido. Existe entdo o interesse de avaliar uma alternativa de
desenvolvimento da producdo em que se embute uma flexibilidade de expandir a producdo, a depender das
condi¢cBes de mercado e das informagdes técnicas geradas pela producdo inicial do campo. O processo
estocéastico que foi usado para modelar a incerteza de mercado relativo ao preco do petréleo foi o Movimento
Geométrico Browniano (MGB). No contexto descrito acima, se faz necessério a utilizacdo da Teoria de Opgoes
Reais, na avaliacdo de projetos atraves da possibilidade de se tomar decisdes a qualquer momento fazendo-se
uma melhor andlise e certamente uma alternativa mais realista do valor de um projeto, avaliando,
principalmente, as possibilidades futuras em termos de decisdes como a expanséo deste.

SALGADO, Marina Schuabb. Avaliacdo do projeto de construgdo da linha 4 do metro de Sdo Paulo pela
metodologia de Opcoes Reais. 2009. 69 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) - Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo. Resumo: Devido
a escassez de recursos publicos nas Ultimas décadas, as Parcerias Publico-Privadas tém sido cada vez mais
utilizadas pelos governos como alternativa a investimentos de infraestrutura de grande porte. O setor de
transporte abriga excelentes oportunidades para a aplicacdo de tal parceria, e a correta avaliacdo deste tipo de
projeto é de grande interesse da sociedade como um todo. A Metodologia Tradicional avalia as Parcerias
Plblico-Privadas desconsiderando as flexibilidades deste tipo de projeto. Nesta dissertacdo, prople-se a
avaliacdo por Opgdes Reais, como complementacéo a forma tradicional de analise, introduzindo risco, incertezas
e flexibilidades ao modelo cléssico, como a incerteza de tradfego e garantias contratuais. Este modelo é aplicado
ao Edital de Concorréncia Internacional n°. 42325212, referente a concessao patrocinada para a exploracéo e
operacdo da Linha 4 do Metrd de S8o Paulo e compara-se a avaliacdo pelo método de Avaliacdo Tradicional
com 0 método das Opcgdes Reais. Os resultados indicam que a Metodologia Tradicional ndo consegue incorporar
as flexibilidades do projeto, enquanto que, a Teoria das Opcdes Reais 0s incorpora, mostrando-se mais adequada
para a avaliacdo de tal projeto. Palavras-chave: Parceria publico-privada; avaliacdo de projetos; opgdes reais;
método de avaliacéo tradicional.

SALLES, Andrea Peixoto. Opgdes reais como um instrumento para o planejamento adaptativo: o caso
Embraer. 2002. 175 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontifica Universidade Cat6lica Rio
de Janeiro. Rio de Janeiro. 2002. Orientador: Maria Angela Campelo de Melo. Coorientador: José Paulo
Teixeira. Resumo: O mercado de varejo no Brasil vem observando um grande crescimento do numero de
Shopping Centers no pais desde a inauguracdo da primeira unidade na década de 60. Atualmente este tipo de
empreendimento j& responde por cerca de 18% do total das vendas no varejo. O projeto de construgdo de um
Shopping Center envolve investimentos vultosos e certamente demanda uma andlise criteriosa e precisa, para
que ndo haja falhas. Tradicionalmente a analise deste tipo de investimento é realizada através do método do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), no entanto, esta ferramenta ndo é capaz de avaliar as flexibilidades
gerenciais, que no caso dos Shoppings podem ser relevantes e impactar no retorno esperado do investimento.
Nesta dissertacdo avaliamos um investimento em Shopping Center através da Teoria Opgdes Reais
contemplando a opgéo de expansdo, de abandono e a de construcdo de um condominio residencial anexo. Os
resultados indicam que o retorno do shopping é cerca de 43% maior do que aquele calculado pelo FCD sem
consideracdo destas opgdes. Palavras-chave: Opgdes reais; andlise de projetos; investimentos imobiliarios;
flexibilidade gerencial; fluxo de caixa descontado.

SANTOS FILHO, Ailton Domingues dos, Teoria das Op¢des Reais aplicada a projetos de investimento em
prestacdo de servicos de tecnologia da informacéo. 2003. 107 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracao) -
Fundacdo Getalio Vargas. Rio de Janeiro. 2003. Orientado: Istvan Karoly Kasznar. Resumo: O objetivo desta
tese € analisar a aplicacdo da Teoria das Opcdes Reais (TOR) como método para avaliagdo de projetos de
investimentos em prestacdo de servicos de Tecnologia da Informacdo (TI), comparando seus conceitos e
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caracteristicas, com o método tradicional do célculo do Valor Presente Liquido (VPL). O estudo apresenta 0s
conceitos basicos, e ilustra através de exemplo numérico, 0 método de avaliagdo da TOR aplicado a projetos de
prestacdo de servicos de TI, analisando criticamente suas caracteristicas, vantagens e limitagdes. Por meio desta
tese, pretende-se mostrar que a Teoria das OpgGes Reais é uma alternativa mais adequada do que o método do
VPL como método de avaliacdo de projetos de investimentos em servicos de Tecnologia da Informagéo,
integrando estratégia e finangas, ao considerar as opgdes de flexibilidade operacionais - adiar, expandir, contrair,
abandonar, etc. - e 0 posicionamento estratégico da empresa, ao longo da vida Util do projeto de investimento;
opcOes estas, que ndo sdo devidamente tratadas pelo método tradicional do VPL.

SANTOS NETO, Jodo Batista dos. Decisdo de investimento em empresa de pequeno porte de comércio e
servicos: uma abordagem probabilistica com a Teoria das Restricfes e a Teoria das Opgdes Reais. 2012, 209 f.
Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis) - Pontificia Universidade Catolica de Sdo Paulo. Sdo Paulo.
2012. Orientador: Napoledo Verardi Galegale. Resumo: Muitos projetos de investimento apresentam como
caracteristicas relevantes: a incerteza quanto aos ganhos futuros, a irreversibilidade do investimento e a
flexibilidade gerencial, no que diz respeito & liberdade de decisdo no tempo. Estudos demonstram que estas
caracteristicas ndo sdo tratadas pelos métodos tradicionais de planejamento e avaliacdo de investimento, e para
suprir as limitacGes destes métodos, uma alternativa que vem ganhando destaque é a Teoria de OpcGes Reais,
cuja aplicacdo vem sendo estudada com foco em investimentos que requerem elevados montantes de capital, tais
como: mineracdo, exploracdo de petrdleo e geracdo de energia. Esta alternativa também pode beneficiar os
projetos de investimentos de Micro e Pequenas Empresas, contanto que sejam levadas em consideragédo as suas
restricdes, sobretudo, em relagdo ao montante de capital disponivel. Este trabalho tem por objetivo propor um
método de planejamento e avaliacdo de investimento, com a aplicacdo conjunta da Teoria das Restricbes — TOC
— e da Teoria das Opgdes Reais — TOR — no processo de tomada de decisdo de investimento em empresas de
pequeno porte dos setores de comércio e servigos. A metodologia consiste numa pesquisa exploratoria e no
desenvolvimento de um Estudo de Caso Unico, que enfocou a aplicagio do método proposto no planejamento
financeiro antes da abertura de um empreendimento voltado para a comercializacdo de produtos e servigos
destinados a animais de estimagdo. O estudo de caso validou as hipdteses e atestou a eficacia do método
proposto, pois além de viabilizar um nivel de Fluxo de Caixa Livre proximo ao dos métodos tradicionais, o
método proposto viabilizou ainda: a otimizacdo do uso da capacidade produtiva e dos recursos financeiros
disponiveis; a identificacdo e a op¢do de menor risco, e a maximizagao do retorno sobre o Investimento.

SANTOS, David Ferreira Lopes. A Teoria das Opc¢fes Reais como instrumento de avaliacdo na analise de
um processo de fusdo / incorporacdo de empresas. 2004. 122 f. Dissertacdo (Mestrado Profissional em
Sistemas de Gestdo) - Universidade Federal Fluminense. Rio de Janeiro. Orientador: Luis Perez Zotes. Resumo:
Este trabalho tem por objetivo utilizar a Teoria das Opcdes Reais (TOR) num processo de fuséo / incorporagédo
de empresas. O trabalho voltou-se para as pequenas e médias empresas na cadeia de petréleo, especificamente na
cidade de Macaé/RJ, buscando aplicar a teoria proposta na realizacdo destes investimentos. Tal motivacéo reside
na necessidade que tais empresas tem em competir num mercado cada vez mais competitivo e concentrado, onde
a estratégia de incorporacdo e fusdo ndo faz parte da cultura desse empresariado, sendo, no entanto, uma
alternativa importante para o crescimento e sustentabilidade do empreendimento. Tendo em vista a escassez de
capital no pais e todos os problemas estruturais que impedem uma melhor competitividade das empresas
nacionais no cenario global, decisGes imprecisas na realizacdo de investimentos podem trazer danos
irreversiveis; portanto, as ferramentas que fundamentam esta tomada de decisdo sdo cada vez mais importantes.
Para demonstrar a eficiéncia do método, o trabalho apresenta o referencial tedrico que sustenta a TOR, o
processo de fusdo e incorporacdo e suas implicagdes e por dltimo um estudo de caso que encerra o problema,
validando as hipdteses e atestando a eficacia da ferramenta quando comparada com a principal metodologia
utilizada: o Fluxo de Caixa Descontado. Palavras - chave: Financas; Fusdo / Incorporacdo; Investimentos; Teoria
das Opcdes Reais.

SANTOS, Elieber Mateus. Um estudo sobre a Teoria de Opcdes Reais aplicada a anéalise de investimentos
em projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D). 2001. 186 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de
Producédo) - Universidade Federal de Itajuba. Itajubd. 2001. Orientador: Edson de Oliveira Pamplona. Resumo:
O ambiente de extrema competicdo em que as empresas estdo inseridas tem feito com que estas busquem rapida
adaptacdo as mudancas, procurando investir em projetos que venham a criar opgdes para as corporacdes, ao
invés de “mata-las”, tornando-as, desta forma, mais flexiveis. Neste contexto, o uso estatico das técnicas
tradicionais de avaliacdo de investimentos, principalmente o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), tem sofrido
duras criticas, uma vez que nao t€m sido capazes de captar o valor desta “flexibilidade administrativa”. Tal fato
tem levado muitos praticos e académicos a apontarem a procura por métodos mais sofisticados de avaliagdo de
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investimentos que sejam capazes de lidar com a incerteza, a irreversibilidade e com a aprendizagem. A
habilidade da teoria de precificacdo de opcBes em quantificar a flexibilidade em investimentos em projetos
estratégicos a torna uma atrativa escolha se comparada a andlise feita pelo padronizado FCD. A incorporagao
desta flexibilidade pode aumentar o valor total de um projeto e sua possibilidade de aceitacio, um incentivo para
gue os praticos utilizem a teoria das opcGes reais. O valor da flexibilidade do projeto de um investimento é
basicamente uma colecdo de opcoes reais que podem ser precificadas com as técnicas conhecidas das opgdes
financeiras. Desta forma, a Teoria das Opg¢des Reais (TOR), embora em seu estado de desenvolvimento e
consolidagdo, surge como uma “opg¢do” promissora para lidar com estes fatores, podendo ser utilizada em vérios
setores. O presente trabalho foca, principalmente, a Teoria das OpcBes Reais (TOR) aplicada a analise de
investimentos em projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D). Procura-se, também, prover uma evidéncia
empirica do poder subjacente a teoria das opcdes reais através da aplicacdo da metodologia para avaliagcdo de um
projeto real de pesquisa e desenvolvimento, contribuindo, desta forma, para a reducéo da lacuna entre a teoria e a
pratica. Para tanto, sdo utilizados dois métodos: o modelo de Kallberg e Laurin (1997) e o de Geske (1979)
adaptado para opg¢des reais por Kemna (1993), apontado por Perlitz, Peske e Schrank (1999) como uma
ferramenta interessante para avaliar op¢fes compostas. Os resultados sdo entdo comparados com aqueles obtidos
pelos tradicionais FCD e &rvore de decisdo. Por fim, conclui-se que a anélise de um projeto de P&D através da
TOR, embora pareca mais complexo, pode ser usado como mais uma importante e promissora ferramenta,
auxiliando administradores a pensar clara e realisticamente em um processo de tomada de decisdes.

SANTOS, Julius Felix Cordeiro dos. Exploracdo da Teoria das Opcbes em aplicativos gerenciais
computacionais no caso da opcio de “switch use”. 1999. 95 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia
Industrial) - Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1999. Orientador: José Paulo
Teixeira. Resumo: Esta dissertacdo de mestrado apresenta um aplicativo gerencial amigéavel capaz de calcular o
valor da flexibilidade gerada pela opgdo real "SWITCH USE". Esta opgdo acontece em situagdes em que hé a
possibilidade de troca entre processos de producdo, produtos finais ou formas de energia utilizadas entre outros,
dependendo das condi¢des de mercado. Além do aplicativo, a dissertacdo apresenta um estudo sobre a teoria das
opcdes reais mostrando a sua importancia, os tipos existentes e principais aplicacdes e 0os métodos tradicionais de
avaliacdo de projetos com suas virtudes e falhas.

SARAIVA, Eduardo Cesar Gomes, Projetos de Infraestrutura Publica: risco, incerteza e incentivos. 2008,
110 f. Tese (Doutorado em Economia) - Fundacdo Getulio Vargas. Rio de Janeiro. 2008. Orientador: Luis
Henrigue Bertolino Braido. Resumo: O delineamento na divisdo 6tima de trabalho entre a esfera publica e
privada tem suscitado estudos na moderna organizacdo industrial. Arranjos contratuais na modalidade de
parcerias publico-privadas (PPP) oferecem uma nova oportunidade para analisar aspectos relacionados a
compartilhamento de riscos em projetos de infraestrutura e alinhamento de incentivos. Um dos objetivos das
parcerias publico-privadas (PPP) é o de viabilizar projetos de infraestrutura através da concessao de algum tipo
de apoio governamental, como garantias ou aportes de recursos. Uma das formas de redugdo de risco é a
concessdo de garantias de demanda onde o governo indeniza o investidor sempre que sua receita fique abaixo de
um piso predeterminado. O presente estudo analisa o caso de limites no comprometimento do governo em
projetos de PPP. Limites na acdo do governo sdo indicados porque ao conceder garantias em projetos de
infraestrutura privada ou em projetos de PPP o governo assume um passivo contingencial que, na maioria das
vezes, nao é adequadamente contabilizado nas contas publicas, podendo ainda acarretar 6nus excessivo para 0
governo se 0s riscos envolvidos ndo forem adequadamente quantificados e analisados. Embora ndo impactem o
fluxo de caixa hoje, esses passivos podem significar um pesado 6nus para a sociedade no futuro. A partir de
modelos de precificacdo de projetos de infraestrutura, baseados na metodologia das opc¢6es reais, avalia-se que
garantias limitadas, em projetos de PPP, reduzem o risco e aumentam a atratividade de projetos na Otica privada
e que um orcamento limitado é uma forma de alinhar incentivos na 6tima publica. Considerando a escassez de
estudos envolvendo o0s riscos comerciais associados a projetos de concessao rodoviaria e sendo a demanda de
trafego a principal fonte de risco, 0 estudo combina técnicas matematicas de interpolagdo com modelos
economeétricos de previsdo propondo uma ferramenta alternativa para estimar e projetar o volume de trafego nas
rodovias brasileiras. Realiza-se um estudo de caso para trechos da BR-163 no estado de Mato Grosso sob a
hip6tese de que o volume de trafego rodoviario depende diretamente da producdo escoada pelas rodovias
nacionais, e utiliza-se dados de producdo agricola no estado de Mato Grosso como proxy no processo de
interpolacdo. As projec¢des de trafego mensais obtidas e inexistentes em frequéncia regular nas diversas rodovias
do pais se mostraram consistentes com as previsdes de outros estudos, mas possuem a vantagem de possibilitar a
realizacdo de previsdo mensal e analise de sensibilidade. A principal vantagem do novo modelo é permitir a
analise de risco da previsao de trafego futuro e o intervalo de confianca da previsdo. Palavras-chave: Projetos de
PPP; opcbes reais; garantias governamentais; analise de projetos; estudo de trafego; modelos vetoriais
autorregressivo.
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SCARTEZINI, André Avila, Opcdes Reais em decisdes de investimento em exploracdo e producéo. 2006.
158f. Dissertacdo (Mestrado em Financas e Economia Empresarial) - Fundagdo Getdlio Vargas. Rio de Janeiro.
2006. Orientador: Marco Antonio Guimardes Dias. Resumo: Este trabalho faz uma revisdo dos principais
conceitos que definem a Teoria de Opc¢des Reais. Tem como objetivo discutir o problema da decisdo de
investimento sob incerteza aplicado a problemas de Exploracdo e Producdo de petrdleo (E&P). Foram
priorizados modelos simples que podem ser facilmente implantados no dia a dia de uma empresa, incluindo o
classico de Paddock, Siegel e Smith (1988). Os modelos discutidos sdo elaborados com Movimento Geométrico
Browniano, que pode ser uma aproximacao razoavel para a modelagem de precos, a depender dos parametros
considerados. Em particular, é apresentado um modelo de opcdo composta para exploracdo, que se revela mais
apropriado por considerar o risco geoldgico e os estagios da op¢cdo com expiracdo diferenciada. A priorizacdo de
investimentos com auxilio de OR para uma carteira representativa de um portfolio de projetos de Producdo
também é testada, resultando numa maior relacdo VPL / Investimento da carteira selecionada.

SCHAFFER, Mauricio Vidal Franca. Verificacdo da geracdo de valor na andlise de viabilidade do
desenvolvimento de um campo de petréleo usando-se 0 modelo de Opc¢bes Reais com pregos do petroleo
seguindo um processo estocastico de reversdo a média. 2003. 110 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia
Industrial) - Pontifica Universidade Catdlica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2003. Orientador: José Paulo
Teixeira. Resumo: Esta dissertacdo procura estudar os critérios de andlise de investimentos baseados na
metodologia do Valor Presente Liquido e de Opcdes Reais seguindo o processo estocéstico de Reversdo a Média
fazendo uso de um caso pratico na industria de petréleo. O estudo de caso é a andlise de viabilidade do
desenvolvimento de um campo de petréleo onde as etapas de pesquisa e estudos ja foram realizadas e que possue
3 alternativas de desenvolvimento a escolher. A partir deste estudo de caso serd possivel comparar através de
uma ferramenta gerencial chamada de back-testing as analises de viabilidade realizadas. A dissertacdo tem como
objetivo confirmar, com os resultados obtidos no back-testing, a geracdo de valor na utilizagdo da teoria de
opcdes reais que através da sua metodologia busca maximizar o valor do projeto pela incluséo de flexibilidades
gerenciais neste caso uma opc¢ao de esperar até 2 anos.

SECCHIN, Rodrigo Barcellos. Metodologia de avaliagdo de empresas considerando ativos intangiveis
através de minimos quadrados de Monte Carlo e reversdo a média. 2010. 138 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia Eletrica) —Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientadora:
Marley Antonio Bernardes Rebuzzi Vellasco; coorientador: Marco Antonio Guimardes Dias. Resumo: No
modelo de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) para o setor farmacéutico, considerando a protecdo da patente,
Schwartz fez uma contribuicdo muito importante para a precificacdo do valor de uma empresa. Alem de
considerar a possibilidade dos eventos catastréficos, o autor aplicou uma ferramenta simples, mas ac mesmo
tempo bastante poderosa, até entdo nao utilizada pela literatura para tal fim (denominada Minimos Quadrados de
Monte Carlo). Na ultima etapa do seu modelo (periodo pds patente), o autor aproxima o processo por um valor
constante (obtido por meio de uma estimativa), acreditando que o mercado absolvera imediatamente a
tecnologia e, com isto, a simplificacdo ndo alterara significativamente o resultado final. Contudo, com o avango
da globalizacdo e o desenvolvimento dos meios de comunicagdo, 0 mercado tem-se tornado cada vez mais
dindmico e competitivo. Uma vez que as taticas classicas ja se tornaram acessiveis a todos (e. g. producdo em
escala ou corte dos custos), elas ndo sdo mais suficientes para manter a lucratividade de uma empresa. Diversos
estudiosos e instituicbes renomadas (como por exemplo, BNDES) observaram que, para sobreviverem a isso, as
empresas precisam suplantar a concorréncia, através de um conjunto de capacitacbes denominadas bens
intangiveis, 0 que na maioria das ocasifes € uma operagdo bastante complexa. Devido a essas evidencias a
absorcdo de uma nova tecnologia ndo necessariamente € uma atividade imediata (contrariando as suposi¢des de
Schwartz). Com o intuito de uma melhor descricdo da realidade, esta dissertacdo propde um aperfeicoamento
matematico (ndo mais aproximando a etapa pos-patente) e algoritmico do modelo de Schwartz. O modelo foi
criado a partir de um conjunto de conceitos da Microeconomia, Opcdes Reais e das Métricas de Avaliagdo do
BNDES, previamente desenvolvido com o auxilio da equipe do BNDES. Os resultados obtidos na simulagdo do
exemplo tedrico, a qual foi analisada uma empresa de Tl que pretende desenvolver uma nova tecnologia, ndo
apresentaram nenhuma incoeréncia, indicando, desta forma, nenhum erro sob a 6tica matemética ou algoritmica
e confirmando, a0 mesmo tempo, a importancia dos ativos intangiveis, que, por sua vez, propiciaram maiores
ganhos, antes desprezados. Palavras-Chave: Bens Intangiveis; Método dos Minimos Quadrados de Monte Carlo;
Opcdes Reais; Reversdo a Média.

SEKIYAMA, Masahiro. Avaliacdo econémica de uma planta industrial de baixo retorno sob incerteza: um
Enfoque pela Teoria das Op¢fes Reais. 2004. 137 f. Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Administragéo
e Economia) - Faculdades de Economia e Finangas - IBMEC. Rio de Janeiro. 2004. Orientador: Antonio de
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Araljo Freitas Junior. Resumo: Em decorréncia das limitagcdes e de muitos insucessos devido a aplicagdo dos
métodos tradicionais de avaliacdo econdmica em ambiente de incerteza, esta dissertagdo apresenta uma
abordagem alternativa de avaliacdo econémica de uma planta industrial produtora de um commodity de baixo
retorno de operagdo para uso agricola. Neste contexto, é adotada a Teoria das Opgdes Reais, uma moderna teoria
econdmica de valoracéo, capaz de captar as incertezas e o valor das op¢des de um empreendimento ao longo da
vida operacional da planta. Esta metodologia permite estabelecer cientificamente uma regra de decisdo mais
coerente com as percepcdes dos administradores que tém como uma de suas funcBes a criagdo de valor e
longevidade da empresa. Esta teoria, com os recursos de otimizacdo dinamica — Contingent Claims, permite
determinar ndo somente o valor econémico do negécio de producdo de uma planta que compete no mercado
internacional, mas também o regime operacional da planta e a fronteira otimizadora do valor da producédo, em
funcdo do preco de mercado do produto comercializado. Todo o modelo de avaliacdo e obtencdo dos resultados
desejados estd fundamentado no modelo simplificado de Histerese de Entrada, Saida e Interrup¢do de Dixit &
Pindyck, uma evolucdo de outras metodologias que consideram os conceitos de valoracdo pela teoria de
precificacdo de opg¢des (avaliacdo neutra ao risco), em tempo continuo. Os resultados obtidos permitiram
quantificar percep¢des subjetivas da alta administragdo, desmistificando-se que a teoria das opcles reais é
aplicavel, e complementar em muitas frentes de avaliagdo de investimentos, apesar da dependéncia de célculos
ndo convencionais de finangas corporativas.

SENNA, Luiggi. Aplicacdo de Modelo Trinomial para o Aprecamento de Opg¢des Reais em Processos com
Reversdo a Média e Comparagdo com Modelos Binomiais. 2010. 54 f. Dissertagdo (Mestrado em
Administracdo) - Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2010. Orientador: Eduardo Faco
Lemgruber. Resumo: Este trabalho é motivado principalmente por a maior area de aplicacdo do método de
Andlise de Opcles Reais ser a avaliagdo de investimentos onde as fun¢Bes densidade de probabilidade das
incertezas diferem significativamente da distribuicdo log-normal (Triantis, 1993), assumida pela maioria da
literatura sobre o assunto (Pindyck, 1999). Além disto, esta premissa de log-normalidade ndo é consistente com a
crenga dos gestores, de que 0s pregos possuem comportamento de reversdo a média (Smith e McCardle, 1993).
Por isto, busco neste trabalho modelos que incorporam a premissa de reversdo a media (Nelson e Ramaswamy,
1990 e Hull-White, 1990 e 1994) e os comparo com modelos tradicionalmente utilizados que adotam a premissa
de Movimento Geométrico Browniano (Black-Scholes, 1973 e Cox, Ross e Rubinstein, 1979). O modelo de
Hull-White (1994) foi desenvolvido para taxa de juros, entretanto, neste trabalho foi realizada uma adaptacéao
para utilizagdo com pregos futuros. Primeiro, procuro identificar se ha convergéncia entre estes modelos, para
alguns exemplos, assumindo a premissa de Movimento Geométrico Browniano e depois analiso os resultados
assumindo que os precos dos ativos subjacentes seguem o processo de Ornstein-Uhlenbeck (1930), um processo
de reversdo a média, verificando se os pregos das opcles se alteram. Pude verificar convergéncia entre 0s
modelos e também que os prémios das opgdes realmente se alteram ao mudar a premissa de comportamento dos
precos dos ativos subjacentes ao longo do tempo. Esta observacdo estaria de acordo com a afirmativa de Lo e
Wang (1995 in Pindyck 1999), Schwartz (1998) e Laughton e Jacoby (1993), de que ao se assumir a premissa de
Movimento Geométrico Browniano os precos das op¢des estariam sendo super ou subestimados.

SILVA FILHO, Hermes Gomes da. Modelos de aprecamento de opcles : uma aplicacdo na valoracdo de
projetos de exploracdo em jazidas de petréleo. 1995. 118 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) -
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 1995. Orientador: Tara Keshar Nanda
Baidya.

SILVA, Bruno Nogueira. Elaboragdo de um modelo de previsdo dos precos spot de energia elétrica no
brasil e avaliacdo de uma termelétrica utilizando a Teoria das OpgGes Reais. 2001. 138 f. Dissertacao
(Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontifica Universidade Catolica Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.
Orientador: José Paulo Teixeira. Resumo: O Setor de energia elétrica no Brasil vem sofrendo fortes mudancas
estruturais, cujo principal objetivo é criar um carater competitivo para permitir ao setor crescer ndo mais por
investimentos estatais, mas sim pelas méos do capital privado. Com isso, espera-se que a oferta possa
acompanhar a demanda crescente nos ultimos anos, devido a falta de investimentos no setor, e fazer com que o
risco de déficit de carga no futuro diminua. O Programa Prioritario de Termelétricas, lancado pelo governo
federal, vai aumentar a oferta de energia no pais com a construcdo de usinas termelétricas, aproveitando o fato da
disponibilidade de gas natural existente, e com isso aumentard a participacdo de geracdo térmica na matriz
energética brasileira. Essa mudanga vai conferir mais confiabilidade ao parque gerador de energia, diminuindo o
risco de déficit energético pela reducdo do nivel de dgua dos reservatérios das usinas hidrelétricas. Além disso,
as usinas termelétricas sdo uma alternativa de curto prazo para o Brasil, pois devido ao reduzido prazo de
construgdo, permitiria 0 aumento da oferta durante a transi¢do para o0 mercado competitivo, minimizando com
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isso os riscos de déficit no futuro. As termelétricas, nessa nova estrutura do setor elétrico brasileiro, podem se
declarar flexiveis ou inflexiveis. Uma termelétrica flexivel é aquela onde sua energia pode ser comercializada no
Mercado Atacadista de Energia (MAE), logo ficando sujeita a volatilidade do mercado spot, mas podendo obter
grandes lucros. Uma termelétrica inflexivel é aquela onde toda sua energia é comercializada mediante contratos
bilaterais, ou seja, a energia gerada ndo é comercializada no MAE. Isto reduz as incertezas, mas também reduz
as oportunidades de grandes lucros. A maior incerteza de um projeto do setor elétrico brasileiro é o preco da
energia elétrica que em paises onde este setor foi reestruturado, como o Brasil, é determinado através do custo
marginal de curto prazo (CMCP), por um modelo de otimizacdo energética ndo publicado ao mercado. Em vista
disso, essa dissertacdo se propde a formular um modelo para os precos de energia elétrica no Brasil, avaliar uma
planta de geracdo térmica utilizando a Teoria de Opcdes Reais aliada a técnica de simulagdo de Monte Carlo e
comparar os resultados com os obtidos por Alessandro de Lima Castro em sua dissertacdo de Mestrado
defendida em abril de 2000 cujo titulo é Avaliacdo de Investimento de Capital em Projetos de Geracdo
Termoelétrica no Setor Elétrico Brasileiro Usando Teoria das Opgdes Reais.

SILVA, Eber Luciano dos Santos. Consolidac¢éo industrial: estudo de caso do segmento de servicos de apoio a
medicina diagnostica baseado em um modelo de OpcBes Reais. 2007. Dissertacdo (Mestrado em Mestrado
Profissionalizante em Finangas e Economia) - Fundagdo Getulio Vargas. Sdo Paulo. 2007. Orientador: Ricardo
Ratner Rochman. Resumo: Reais, para empresas atuantes em mercados em consolidacdo. Tal modelo tem como
objetivo indicar o momento mais adequado para o inicio de um processo de fusdes e aquisi¢des em determinado
segmento econdmico. O modelo a ser desenvolvido o ser sob a 6tica do aumento de poder e participagdo de
mercado somente. O mercado brasileiro contém diversos setores da economia ainda fragmentados, que oferecem
oportunidades a empresas ja atuantes no mercado ou a investidores financeiros, como fundos de Private Equity,
atuarem, direta ou indiretamente, respectivamente, como consolidadores de mercado, via fusdes e aquisi¢ces de
empresas. Oportunidades de aquisicGes podem ser vistas como opcles reais. As aquisicbes sempre sdo
associadas a custos substanciais. Como ao exercer uma opg¢ao, uma aquisicdo se torna rentavel quando seu
excedente supera seu investimento a ponto de compensar o prémio da op¢do. Com este objetivo, analisou-se uma
série de modelos de estratégias para aquisicbes, bem como modelos que explicam a motivacdo de ondas de
fusdes e aquisicdes. A partir do modelo desenvolvido por Van Den Berg e Smit (2007), adaptou-se 0 modelo ora
apresentado para aplicagdo a um caso selecionado, o do segmento de servigos de apoio @ medicina diagndstica,
cuja consolidagdo dos mercados de Brasilia e Goiania iniciou-se a partir de 2006. Tal exercicio tem o objetivo de
evidenciar ou ndo sua validade bem como condicBes para sua utilizacdo. Palavras-chave: opc@es reais, fusdes,
aquisicdes, consolidagéo.

SILVA, Lilian Simone Aguiar da. Avaliagdo de empresas de tecnologia e opg¢des reais. 2002. 143 f.
Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Administracdo) - Faculdades de Economia e Financas IBMEC. Rio
de Janeiro. 2002. Orientador: Roberto Marcos da Silva Montezano. Resumo: A proposta deste trabalho é estudar
0 modelo de avaliagdo de empresas por opg¢des reais para o0 setor de tecnologia na América Latina. A
metodologia é apresentada como complemento aos modelos tradicionais de avaliagdo, para segmentos
econdmicos sujeitos a elevados niveis de incerteza e acelerada expectativa de crescimento. As op¢oes reais tém a
capacidade de quantificar a flexibilidade existente em projetos, associando valores as decisfes estratégicas que
podem ser tomadas no futuro. Face as caracteristicas de risco e o estagio de desenvolvimento desse setor na
regido, a maior parte das empresas ndo apresentam vinculagdo ou projeto similar com negociagdo no mercado de
capitais. O estudo adota a volatilidade calculada pelas variagdes do valor presente do proprio projeto, que é
obtida por meio da simulacéo das incertezas pelo Método de Monte Carlo. O processo de avaliagdo de empresas
por opgdes reais deste estudo compreende quatro etapas: calculo do valor presente basico sem flexibilidade;
construcdo da arvore de eventos com base na volatilidade obtida através da simulagdo; identificacdo e
incorporacdo das flexibilidades existentes; e determinagdo dos valores das flexibilidades pelo payoff das op¢es
existentes, em cada caminho da arvore de decisdo. O trabalho apresentara ainda, o estudo de caso de uma
empresa latino-americana de infra-estrutura de banda larga, para demonstrar a aplicabilidade desse método de
avaliacdo, suas vantagens e limitacGes frente aos modelos tradicionais.

SILVA, Luiz Walter Migueis. Métodos de avaliacdo de empresas: casos de praticas adotadas no Brasil. 2006.
96 f. Dissertacdo (Mestrado Profissionalizante em Administracdo e Economia) - Faculdades de Economia e
Financas - IBMEC. Rio de Janeiro. 2006. Orientador: Roberto Marcos da Silva Montezano. Resumo: Este
trabalho tem o objetivo principal de identificar e comparar os métodos de aprecamento de empresas no Brasil,
adotados por grandes instituicdes participantes do mercado global de capitais. Objetiva, também, demonstrar 0s
efeitos da aplicagdo de cada método pesquisado no efetivo valor de uma empresa. Para a consecucdo dos
objetivos explicitados, esta pesquisa tomou como referéncia a bibliografia sobre o tema e o artigo de Bruner,
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Eades, Harris e Higgins (1998) que estuda as praticas de calculo de taxas de desconto. O trabalho foi viabilizado,
também, com o envio de um questionario composto por 31 perguntas para executivos seniores das areas de
avaliacdo de trés instituicGes com forte presenca no mercado internacional de capitais e, ainda, por intermédio de
entrevistas com aqueles que se predispuseram a responder ao questionario. Subsequentemente, foram aplicados
0s métodos de cada instituicdo na avaliagdo da Embratel Participagdes. Como resultado obteve-se que, apesar da
existéncia de metodologias mais desenvolvidas, as instituicdes adotam como método principal de avaliagdo, 0
fluxo de caixa descontado e utilizam outros, tais como multiplos, principalmente como complemento. Por fim, a
aplicacdo de cada método apontou que, a despeito das divergéncias entre eles, os valores da empresa tenderam a
convergir. Palavras-chave: métodos de avaliacdo de empresas, instituicBes participantes do mercado global de
capitais, fluxo de caixa descontado, Embratel Participacdes.

SILVA, Régis Yuzo Mori da. Proposta de metodologia de avaliacdo de portfélio por opces reais,
considerando o valor da informag&o: um estudo de caso em exploracao de petrdleo. 2010. 77 f. Dissertagao
(Mestrado em Economia) — Fundacdo Getulio Vargas. Rio de Janeiro. 2010. Orientador: Marco Antonio
Guimardes Dias. Resumo: Este trabalho propde uma metodologia de anélise de portfélio de blocos exploratérios
por bacias geoldgicas, utilizando opgdes reais no contexto do valor da informagdo nos critérios da analise. Para
isso, € feito um estudo de caso com base no 2° leildo da ANP, qualificando os riscos exploratorios representados
pelo fator de chance relativo a existéncia de petrdleo e g&s de acordo com o grau de informacdo sobre a regido
que o investidor possui. E realizada uma comparagdo entre 0 método tradicional de avaliagio econémica e o
método por opcdes reais de aprendizagem, sendo utilizados dados de resultados de pocos exploratérios obtidos
da Agéncia Nacional do Petréleo. Palavras chaves: Opg¢des Reais, Valor da Informacéo, Leil6es, Petrdleo.

SILVA, Rodrigo Alves. Viabilidade de utilizacdo da Teoria de Opc¢des Reais no processo de avaliagdo de
empresas de telecomunicagdes. 2010. 149 f. Dissertagdo (Mestrado em Engenharia Mecénica) - Universidade
de S&o Paulo, S8o Carlos. 2010. Orientador: Wilson Kendy Tachibana. Resumo: O processo de avaliacdo de
empresas por modelos e técnicas formais tem por objetivo nortear a gestdo e os grupos de interessados quanto a
tomada de decisdo 6tima. Em geral, no processo de avaliacdo estes modelos sdo utilizados seguindo pressupostos
acerca do valor dos beneficios da firma, dando a conotacao de que o valor do negdcio é o valor destes beneficios.
Em empresas que atuam em mercados com alta competitividade e elevado nivel de desenvolvimento e emprego
de tecnologias e inovagdes, a utilizacdo isolada de técnicas focadas em beneficios dos negécios atuais se
mostram inadequadas para avaliar a habilidade da organizacdo na resposta as varidveis mercadoldgicas. Sob este
prisma, as vantagens advindas de estratégias competitivas e minimizacdo das possibilidades de perdas do
negdcio, principalmente conquistadas através de estratégias de flexibilizacdo e de geracdo de oportunidades de
novos negocios se mostram importantes direcionadores de valor. O valor gerado por oportunidades e
flexibilidades em empresas de telecomunicagdes € o foco da presente pesquisa que objetiva fundamentar em suas
discussdes e testes a viabilidade de incorporacdo do modelo de opgdes reais no processo de avaliacdo das
empresas do setor, partindo do pressuposto de que o mercado, visualizando a importancia das estratégias de
gestdo dos investimentos e da estrutura da empresa para 0 seu sucesso na geracao de valor, remuneram estas
organizac0es, atribuindo o valor de acordo com suas expectativas. Foram testados os modelos de efeitos fixos e
aleatorios de dados em painel para verificar a significancia das variaveis explicativas geradoras de valor
potencial de opcles reais. Os testes demonstram significancia estatistica das variaveis, embasando o modelo.
N&o obstante, a pesquisa posiciona estudos e levantamentos tedricos acerca dos modelos de avaliagdo abordados
para contextualizar a utilidade do modelo de opgdes reais em processos de avaliagdo, bem como destaca a
aplicabilidade procedimental do modelo de opgdes reais em conjunto com a técnica de fluxo de caixa descontado
na avaliacdo de empresas do setor. Seus objetivos de discussdo e averbacdo da aplicabilidade da teoria séo
alcancados, dado o conjunto de métodos empiricos e ilustrativos de sua técnica.

SOARES, Taiany Abreu. Qual o melhor momento para a abertura de capital? analisando o timing dos IPOs
das empresas brasileiras de energia a partir da Teoria de Opcfes Reais. 2011. 125 f. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) - Universidade Federal de Juiz de Fora. Juiz de Fora. 2011. Orientador: Fernanda Finotti Cordeiro
Perobelli. Resumo: As principais razdes para realizar uma abertura de capital sdo que as ofertas de acBes sao
uma opcdo de financiamento mais barata para algumas empresas (dados seus atributos), a governanca
corporativa trazida pela estrutruta de propriedade publica minimiza os conflitos de agéncia, a transparéncia e a
boa imagem da empresa (comportamento estratégico) aumentam o valor da empresa no mercado e a
reestruturacdo societaria pode gerar mais liquidez para a empresa. Entretanto, para algumas empresas de capital
fechado, a questdo ndo é se ela deve abrir ou ndo o capital, mas sim quando, ou seja, qual 0 momento mais
apropriado (timing) para realizar o IPO. Nesse contexto, o presente trabalho teve por objetivo adaptar, para o
caso brasileiro, 0 modelo de timing de IPO desenvolvido por Draho (2000), que utiliza a teoria das opg¢des reais
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como metodologia para se determinar o timing 6timo da abertura de capitais. Para tanto, foram analisadas oito
empresas do setor de energia (CPFL, EDP, Cosan, Brasil Ecodiesel, Sdo Martinho, Aglcar Guarani, MPX e
OGX) que, durante o periodo 2000-2009, realizaram a sua oferta publica priméaria. Como resultado, encontrou-se
que todas as empresas estudadas anteciparam o timing da sua oferta e, assim, foi realizada uma analise sobre as
caracteristicas das ofertas publicas primarias das empresas com o objetivo de identificar potenciais determinantes
de tal antecipagdo. Observou-se, como caracteristica comum, a presenca de capital de risco na estrutura de
capital de todas as empresas e de muitos investidores otimistas (investidores externos a empresa, segundo 0
modelo de Bouis, 2003) interessados nos IPOs das empresas. Adicionalmente, tem-se que o periodo da amostra
(anos de valorizacgdo da bolsa de valores brasileira, que antecederam a crise subprime deflagrada em 2008) pode
ter também contribuido para tal resultado. Palavras-chave: IPO, opc¢des reais, programacao dinamica.

SOBRINHO, Anténio Amaro. Decisdo de investimentos em projetos de pesquisa e desenvolvimento na
inddstria aerondutica usando a Teoria das Opgdes Reais. 2006. 116 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia
Mecénica) - Universidade Estadual Paulista. Guaratingueta, Orientador: Fernando Augusto Silva Marins.
Resumo: Empresas necessitam tomar decisGes sobre alocacdo de investimentos diariamente. Abordagens mais
cuidadosas dessas anélises devem ser tomadas pelos gestores quando a ordem de grandeza desses investimentos
é especialmente elevada. Ao focar o ganho ou manutencdo da vantagem competitiva em longo prazo, através de
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) a industria aeronautica brasileira ainda apoia suas decisdes
em técnicas tradicionais, como o valor presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR). As limitacGes
dessas técnicas muitas vezes passam despercebidas pelos gestores, resultando em decisdes ndo adequadas de
investimentos em projetos de P&D. Propde-se a aplica¢do da técnica da Teoria das Opcdes Reais (TOR) para
captar os diversos tipos de flexibilidade gerencial existentes nesses projetos estratégicos, através de técnicas
matematicas de entendimento mais simples. Também € objetivo desta dissertacdo demonstrar a viabilidade do
uso da TOR pelos gestores da indistria aeronautica brasileira. Sdo analisados trés estudos de projetos de
pesquisa e desenvolvimento na indUstria aeronautica e, a partir deles, pode-se demonstrar que a TOR é aplicavel
nesse processo de tomada de decisdo, conduzindo a decisdes adequadas. As aplicacdes da TOR sdo muitas e a
intencdo deste trabalho foi destacar apenas alguns tipos de uso mais comuns neste tipo de industria. Sugerem-se
aplicacfes complementares a esses estudos e outras abordagens promissoras para essa técnica, seja em nosso
pais ou no ambiente corporativo em geral. Palavras-chave: Teoria das Opcdes Reais (TOR), tomada de decisao
sob incerteza, pesquisa e desenvolvimento (P&D) na indUstria aeronautica, opgdes estocasticas.

SOUZA LIMA, Flavio Luis. Identificacdo do momento economicamente ideal para iniciar o aporte de
recursos externos em um empreendimento imobiliario: uma aplicagdo da Teoria das Opcles Reais. 2007.
138f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Produgdo) - Universidade Federal de Santa Catarina. Santa
Catarina. Orientador: Luiz Fernando Mahlmann Heineck. Resumo: No inicio de um empreendimento
imobiliario, basicamente, o empreendedor possui duas alternativas para capitalizar os recursos necessarios para
viabilizar a execucéo da obra e financiar as demais despesas envolvidas como a publicidade e outras despesas de
comercializagdo: a antecipacdo das vendas e a captacdo de financiamentos aliada ao aporte de recursos proprios.
A antecipacdo das vendas de unidades imobiliérias inacabadas é uma pratica comum entre investidores do
mercado imobiliario, que a praticam como forma de contencdo dos custos de construgdo e para reduzir o risco
de, ao final da construcdo, ndo conseguir comercializar as unidades em tempo para cobrir os custos do
empreendimento. Tal pratica, no entanto, apresenta algumas desvantagens econdmicas. Além do valor de venda
apresentar um desagio em relagdo ao valor do produto acabado, as vendas podem se concretizar em um momento
gue o Custo Unitario Basico (CUB) se encontra em baixa. Vale ressaltar que, geralmente, os valores de venda
sdo vinculados ao valor do CUB, como forma de acompanhar a variagdo inflacionaria. A alternativa para a
antecipacédo das vendas seria a aquisicdo de financiamentos que, de acordo com 0s seus encargos e prazos de
pagamento, pode se tornar economicamente invidvel para o investimento. O objetivo geral desta dissertacéo é
identificar o momento economicamente ideal para iniciar o aporte de recursos externos em um empreendimento
imobiliario. Além de apresentar as principais formas de comercializacdo de empreendimentos imobiliarios, é
demonstrado que as técnicas tradicionais de andlise de investimentos (Valor Presente Liquido e Taxa Interna de
Retorno) ndo sdo capazes de avaliar o momento ideal da construcdo, no qual as alternativas para captacdo de
recursos se tornam economicamente atrativas. A Teoria das OpgOes Reais, por sua vez, por ser capaz de agregar
flexibilidade em sua analise, consegue avaliar o momento economicamente ideal para iniciar o aporte de
recursos externos, seja por meio da comercializacdo do empreendimento ou por meio da aquisicdo de
financiamentos. O modelo para op¢des de conversao desenvolvido nesta dissertagdo é aplicado em um estudo de
caso de um empreendimento imobiliario residencial. Ao final, o modelo ndo s6 consegue identificar o momento
economicamente ideal para iniciar o aporte de recursos externos, mas seu resultado se configura como um plano
de contingéncias que permite ao empreendedor tomar decisdes estratégicas sobre a forma de aportar recursos, ao
longo de todo o periodo de construgcdo do empreendimento. Palavras-chave: Empreendimento imobiliario,
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Opcdes reais, Estratégias comerciais.

SOUZA, Jaderson Vargas de. Aplicacdo de um modelo de Opc¢les Reais para avaliar projetos de geracéo
hidrelétrica no Brasil. 2006. 72 f. Dissertacdo (Mestrado em Mestrado em Ciéncias Contabeis) - Fundacao
Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e Finangas - FUCAPE. Vitoria. 2006. Orientador:
Leonardo Lima Gomes. Resumo: O presente estudo buscou analisar o melhor momento para a realizagdo de um
investimento em geracdo hidrelétrica no Brasil, sob a ética do investidor, aplicando um modelo de Opgdes Reais.
A pesquisa foi realizada através de um empreendimento que esteve entre os projetos aptos a participar do leildo
de energia nova, realizado no dia 16 de dezembro de 2005. As caracteristicas técnicas utilizadas foram
divulgadas no Edital de Leildo pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Para efeitos de analise foram
estimados os fluxos de caixa do empreendimento. O valor do projeto foi mensurado considerando que o
investidor poderia realizar o investimento imediatamente ou esperar até o proximo leildo. O projeto imediato foi
analisado através do Valor Presente Liquido (VPL) e o postergado pela Teoria das Opg¢des Reais (TOR). A partir
da anélise dos dados, concluiu-se que a flexibilidade gerencial de poder postergar o investimento, agregou valor
ao investidor confirmando o modelo tedrico. Ele percebeu que com a possibilidade de poder esperar até o
préximo leildo, s6 compensaria a realizacdo imediata, se houvesse um prémio de risco. Este estudo contribui
com a recente discussdo da Teoria das OpcOes Reais e pode auxiliar o governo a estabelecer precos compativeis
com a 6tica do investidor, ao invés de se basear em métodos fundamentados por ferramentas tradicionais.
Palavras-chave: OpcGes Reais. Investimento Imediato. Investimento Postergado. Prémio de Risco.

STILLE, Rafael. Avaliacdo das Contribui¢des da metodologia de Opcdes Reais no processo decisorio em
projetos de telecomunicacfes: uma aplicagdo a licitagdo publica de licenca de prestacdo de servicos de
telefonia moével 3G no Brasil. 2009. 62 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) — Universidade Federal do
Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2009. Orientador: Celso Funcia Lemme. Resumo: A presente dissertacéo avaliou
as contribui¢des do método de opg¢Bes reais no processo decisorio em projetos de telecomunicagdes. Para
permitir sua aplicacéo, foi realizado o estudo de um caso real de aquisi¢do, em licitagdo publica, de uma licenga
de prestacdo de servigos de telefonia mdvel 3G no Brasil. A metodologia de opcdes reais escolhida baseou-se no
uso de arvore binomial e programacdo dindmica, com alto grau de precisdo e relativa simplicidade, facilitando a
aplicacdo prética. A pesquisa comparou quantitativamente os resultados com os da avaliacdo tradicional pelo
método estético de fluxos de caixa descontados, encontrando diferenca significativa no valor presente liquido do
projeto, de mais de 64%. A diferenca de valor encontrada poderia justificar os altos 4gios pagos pelas empresas
vencedoras da licitagdo, ndo compativeis com a anélise pelo método tradicional. Adicionalmente, o estudo
identificou contribuicdes qualitativas da aplicagdo do método de opcles reais, que pode ajudar as empresas na
definicdo do seu planejamento estratégico, forgando-as a refletir sobre as decisdes estratégicas a serem tomadas e
sobre cendrios e condi¢des mercadoldgicas para os projetos. A metodologia aplicada, facilmente replicavel e
bastante intuitiva, poderia ser uma ferramenta de uso amplo para apoiar o processo decisorio de projetos
estratégicos para empresas do setor. Palavras-Chave: Opgdes Reais; Avaliagdo de Projetos; Telecomunicacoes;
Telefonia Movel 3G.

TASSARI, Alexandre Magno Lopes. OpcOes Reais: teoria e pratica. 2006. 111 f. Dissertacdo (Mestrado
Profissionalizante em Matematica) — Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo. 2006. Orientador: Gerson
Francisco. Resumo: O preco pago por um fundo internacional de capital privado (Private Equity), agente
financeiro cujo principal objetivo é a maximizacdo dos ganhos de seus investidores, para recentemente adquirir
uma empresa nacional de porte médio foi superior aos valores sugeridos por diversos métodos tradicionais de
andlise de investimentos, notadamente o método de fluxo de caixa descontado. Esta aparente contradicéo
evidencia as deficiéncias da analise classica para tratar das incertezas e das flexibilidades inerentes a qualquer
projeto, sendo devidamente explicada ao se empregar a moderna teoria de opgdes reais, que faz uma analogia
entre oportunidades de investimento e opgdes financeiras. Palavra-chave: opcOes, opgdes reais, métodos de
avaliacdo, valor presente liquido (VPL), investimentos sob incerteza.

TATONI, Walter Milan. Avaliacio de projetos de investimento em cogeracéo de energia utilizando bagaco
de cana-de-acUicar em biorrefinarias a partir do uso da Teoria das Op¢des Reais. 2012. 111 f. Dissertacéo
(Mestrado em Economia) - Fundacdo Getllio Vargas. Sdo Paulo. 2012. Orientador: Ricardo Ratner Rochman.
Resumo: O cenério de continuo aumento do consumo de derivados do petréleo aliado a conscientizacdo de que é
necessario existir um equilibrio com relacdo a exploracdo de recursos naturais e preservagao do meio ambiente,
vem impulsionando a busca por fontes alternativas de energia. Esse crescente interesse vem se aplicando a
geracdo de energia a partir de biomassa da cana de agUcar, que vem se tornando cada vez mais comuns no Brasil,
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porém ainda existe um imenso potencial a ser explorado. Dentro deste contexto, se torna relevante a tomada de
decisdo de investimentos em projetos de cogeracdo e este trabalho busca incrementar a analise e tomada de
decisdo com a utilizacdo da Teoria das OpgOes Reais, uma ferramenta de agregacdo de valor as incertezas,
cabendo perfeitamente ao modelo energético brasileiro, onde grandes volatilidades do prego de energia séo
observadas ao longo dos anos. O objetivo do trabalho é determinar o melhor momento para uma biorrefinaria
investir em unidades de cogeragdo. A estrutura do trabalho foi dividida em trés cendrios de porte de
biorrefinarias, as de 2 milhdes de capacidade de moagem de cana-de-agUcar por ano, as de 4 milhGes e as de 6
milhdes, visando assim ter uma representacdo amostral das biorrefinarias do pais. Além disso, analisaram-se trés
cenarios de volatilidade atrelados ao preco futuro de energia, dado que a principal variavel de viabilizacdo deste
tipo de projeto é o preco de energia. As volatilidades foram calculadas de acordo com histérico do ambiente
regulado, o dobro do ambiente regulado e projecdo de PLD, representando, respectivamente, niveis baixos,
médios e altos, de volatilidade do preco de energia. Ap6s isso, foram elaboradas as nove arvores de decisdo, que
demonstram para 0s gestores de investimento que em um cendrio de baixa volatilidade cria-se valor estar
posicionado e ter a opcao real de investir ou adiar investimento para qualquer porte de usina. No cenério de
média volatilidade de pre¢o, aconselha-se ao gestor estar posicionado em usinas de médio a grande porte para
viabilizacdo do investimento. Por fim, quando o cenério de precos é de grande volatilidade, tem-se um maior
risco e existe a maior probabilidade de viabilizagdo do investimento em usinas de grande porte.

TEBECHRANI, Frederico Zamboni. Avaliacdo de concessdes rodoviarias pela abordagem de Opgdes Reais.
2010. 60 f. 2010. Dissertagdo (Mestrado Profissional em Economia) — Instituto de Ensino e Pesquisa. S&o Paulo.
Orientadora: Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi. Resumo: Desde a criacdo do Programa de Concessdes
Rodoviarias na década passada, a concessao de rodovias a iniciativa privada tem sido feita por meio de leilGes.
Independentemente do formato do leildo, uma questdo se repete aos potenciais investidores: como avaliar
financeiramente uma concessdo? O tradicional método do Fluxo de Caixa Descontado utilizado na avaliagdo de
projetos de infraestrutura ndo leva em conta as flexibilidades gerenciais de cada projeto. O objetivo do trabalho é
aplicar a Teoria de Opgdes Reais no aprecamento dessas flexibilidades, capturando seu valor na avaliagdo de
uma concessdo. Em especial, além das op¢fes de abandono e expansdo que sdo comuns a projetos de diferentes
setores, o trabalho avalia a op¢do de renegociacdo do contrato de concessdo, cujo exercicio tem se tornado mais
frequente no segmento de concessdes rodoviarias.

TEIXEIRA, Davis Machado da Silva. Avaliacao de licitacdo de espectros de radiofrequéncias para wimax:
uma abordagem por OpcBes Reais. 2007. 70 f. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) -
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Luiz Eduardo Teixeira
Branddo. Resumo: O WiMAX é um padrdo de tecnoldgico de broadband wireless que tem o potencial de
oferecer infra-estrutura para conectividade de dltima milha para clientes corporativos e residéncias, abrangendo
grandes distancias e oferecendo uma alternativa ao DSL e cabo. Este novo padrdo wireless é percebido pelas
empresas de telecomunica¢@es como uma oportunidade de ganhar penetracdo em localidades onde ainda néo sdo
oferecidas solu¢des de banda larga. Como qualquer padrdo wireless, 0 WiMAX necessita de faixas de espectros
de frequéncia para operar, e como as faixas de frequéncias sdo bens publicos e escassos, as mesmas sao licitadas
pelo 6rgédo regulador garantindo exclusividade no seu uso. Este trabalho avalia quanto uma empresa pode ofertar
numa licitagcdo de blocos de frequéncia na faixa de 3,5GHz que serdo utilizados para operar um rede WiMAX
tanto pelo método tradicional do FCD quanto pela teoria das opg¢des reais. No mercado de telecomunicacgdes,
este tipo de projeto apresenta grandes incertezas e também significativas flexibilidades gerenciais, 0 que indica
gue a teoria de opcOes reais pode ser mais adequada para este tipo de analise. Os resultados obtidos conferem
isso e as opcOes do projeto aumentaram seu valor em 149%, permitindo a empresa elevar o valor maximo a ser
ofertado na licitacdo em até 58% do valor original obtido pelo FCD, aumentando as chances de vencer a licitagao
e investir em um projeto rentdvel. Palavras-chave: Finangas; Opg¢des Reais; Analise de Investimento;
Telecomunicagdes; Licitacdo WiMAX.

TEIXEIRA, Rodrigo Brites Martins. Opgdes Reais e Teoria de Jogos como base de decisdes estratégicas em
empresas do setor de telecomunica¢des no Brasil. 2007. 55 f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo de
Empresas) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: Luiz Eduardo
Teixeira Branddo. Resumo: As decisfGes estratégicas das empresas sdo afetadas pelas oportunidades de
investimento e as acdes das suas concorrentes. Imai e Watanabe propdem um modelo de opc¢des reais para
determinar a decisdo de investimento 6tima de uma empresa, considerando um jogo de multiplos estagios com
duas firmas sob um processo trinomial multiperiodo em um modelo discreto. Utilizamos o modelo de Imai e
Watanabe para determinar o momento estratégico 6timo para investimento em uma nova tecnologia em funcéo
da variacdo do custo de investimento e da demanda inicial, considerando duas empresas concorrentes no
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mercado brasileiro de telecomunicacdes, onde uma empresa é lider (L) e a outra é seguidora (S). Considerando
gue ambas as empresas ja atuam no mercado e pretendem investir em uma nova tecnologia que permitira a
expansdo dos seus negdcios, determinamos a curva de gatilho do custo do investimento e da demanda inicial dos
servicos que delimitam a estratégia de investimento 6tima da empresa lider. Palavras-chave: Opcgoes reais;
Teoria de Jogos; Telecomunicagdes; Arvore Trinomial.

TOMAZONI, Tarcisio. Proposta de um modelo para valoragdo econdmica de marcas — brand valuation - de
empresas brasileiras de capital fechado, sem comparaveis de capital aberto, através do modelo de Opgoes
Reais: o caso do Instituto Cenecista Fayal de Ensino Superior (IFES). 2007. 271 f. Tese (Doutorado em
Engenharia de Producgdo) — Universidade Federal de Santa Catarina. Santa Catarina. Orientador: Emilio Araujo
Menezes. Resumo: Este trabalho teve como intencdo basica apresentar uma metodologia de mensuracdo do
valor econémico de marcas de empresas brasileiras de capital fechado (uma vez que a maior parte dos modelos
estudados e aplicada apenas a empresas com agdes publicamente negociadas), utilizando o modelo de opgdes
reais como uma evolugdo do modelo do fluxo de caixa descontado. Hipdtese aceita nesse exercicio académico e
a de que os ativos intangiveis sdo hoje os grandes responsaveis pela geracdo de valor das corporacGes e que a
marca e um desses principais ativos. O modelo se apropria da abordagem da empresa inglesa de consultoria
BrandFinance, acrescendo o tratamento dado pelo Professor Aswath Damodaran (2003) ao calculo das taxas de
desconto de empresas de capital fechado, sem comparaveis de capital aberto, alem de seguir a metodologia
sugerida por Copeland e Antikarov (2002) para a utilizacdo das opces reais na inclusdo da flexibilidade. Como
direcionadores de valor da marca, sdo utilizadas as propostas de Aaker (1998) e Keller (1993). Os procedimentos
apresentados foram testados na valoracdo econdmica da marca “IFES”, sigla do Instituto Cenecista Fayal de
Ensino Superior, unidade de ensino superior privada, localizada na cidade de Itajai (SC), mantida pela CNEC
(Campanha Nacional de Escolas da Comunidade), um dos maiores grupos educacionais do Brasil e o maior
movimento de educac¢do comunitaria da America Latina. Os resultados foram construidos a partir da elaboracdo
de um caso-base (valor presente dos fluxos de caixa da marca, sem a inclusdo da flexibilidade), que estipulou um
valor de R$ 2.109.938,23. Relaxamento nas hipéteses de construcdo das taxas de desconto da empresa e da
marca (taxas livres de risco, retornos da carteira de mercado, coeficiente de risco da marca, correlagdo entre os
mercados acionario e educacional, dados nacionais ou de mercados maduros), originou faixas de valores para o
caso-base que chegaram a um Maximo de R$ 12.430.317,65. Dados histéricos das principais variaveis de
incerteza consideradas para a empresa (medias e desvios dos nimeros de entrantes e desistentes, do multiplo do
lucro atribuido a marca e do risco percebido da marca) deram base a construcdo de uma arvore de eventos. Duas
opcOes a gerencia foram consideradas: a opgdo de extensdo da marca (endosso de investimentos no setor de
grafica e editora) e a opcdo de abandono (cessdo de atividades a terceiros, com 0 consequente pagamento de
royalties pela exploragdo da marca). Tais opgoes, trazidas a valor presente, adicionaram outros R$ 1.227.456,24
ao valor da marca “IFES”, demonstrando que a flexibilidade tem a capacidade de alterar o padrdo dos fluxos de
caixa de um ativo e, consequentemente, seu valor. Palavras-chave: ativos intangiveis; valoragdo econdmica de
marcas; setor educacional brasileiro; opces reais.

TOMIYA, Alberto Toyohiko. Potencialidade da utilizagdo das Op¢fes Reais no orcamento de capital para
mensuracao de ativos. 2004. 219 f. Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade) - Universidade de Sdo Paulo. Sdo
Paulo. 2004. Orientador: Nilton Cano Martin. Resumo: A Mensuragdo de Ativos tem grande importancia na
Contabilidade Gerencial. Como o objetivo da Contabilidade Gerencial e oferecer informagdes Uteis para usuarios
internos ajudando-os a tomar a melhor decisdo, a Mensuracdo de Ativos contribui para quantificar a mudanca
neste valor. Dependendo da mudanga no valor do ativo, a empresa pode tomar decisbes para ajustar a
performance com o objetivo de retornar ao planejamento estratégico original. Por outro lado, hoje nos vivemos
em um mundo incerto. E 0 mundo esta ficando cada vez mais incerto, dia a dia. Entdo, a quantifica¢do do risco
deve ser incluida na Mensuragdo de Ativos, que e incluida através da Mensuracgdo da Flexibilidade Gerencial, a
mais importante tarefa deste trabalho. Portanto, este trabalho foca na Mensuracgdo de Ativos que contribui para a
Contabilidade Gerencial, incluindo a Quantificacdo do Risco. Para fazer isto, Varios Conceitos de Mensuragao
de Ativos sdo analisados e varios métodos quantitativos sdo apresentados. Outro ponto importante e que a
Contabilidade Gerencial ndo trata a Quantificacdo de Risco tdo profundamente no seu campo de pesquisa. Mais
ainda, esse trabalho tem por objetivo introduzir a Quantificacdo de Risco para a Comunidade de Contabilidade
Gerencial. Como a Contabilidade Gerencial tem por objetivo fornecer modelos para o usuério tomar a melhor
decisdo em uma situacdo pratica, um estudo de caso foi realizado para aplicar e analisar os conceitos da pesquisa
bibliogréafica. Finalmente, os resultados deste estudo de caso sdo analisados e futuros campos de pesquisa sdo
especificados.

TORRES, Rodrigo Correa. Avaliacao de portfolios de contratos de compra e venda de energia elétrica: uma
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abordagem pela Teoria de Opcdes. 2006. 117 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producédo) - Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2006. Orientador: Tara Keshar Nanda Baidya.
Resumo: O Ambiente de Contratagdo Livre proporcionou uma continuidade do processo de livre concorréncia
de mercado iniciado com a reestruturagdo do setor elétrico em 1997. A mudanca de um regime baseado em
contratos de suprimento renovaveis para uma estrutura baseada em precos dados por um mercado competitivo,
expde as empresas do setor elétrico brasileiro a volatilidade do mercado de eletricidade. Neste novo ambiente, as
empresas devem gerenciar 0s riscos associados as suas operacgOes. Devido as caracteristicas singulares do setor
elétrico brasileiro, o gerenciamento de risco € um grande desafio para os préximos anos. Por outro lado, com a
liberdade de negociacdo permitida pelo segmento de comercializacdo de energia no Ambiente de Contratacao
Livre, os contratos de compra e venda de energia elétrica passaram a adaptar-se as necessidades de mercado com
a incorporacdo de flexibilidades que viessem a mitigar os riscos com relacdo a demanda por energia elétrica e
principalmente com relagdo ao preco. Dentro desse contexto, foi desenvolvido um modelo de avaliacdo de
portfélio de contratos de compra e venda de energia elétrica, incorporando as flexibilidades inerentes a atividade
de comercializacdo, de forma a quantificar os riscos associados a esta atividade e determinar o valor adicionado
ao portfdlio pelas flexibilidades. O caso estudado é ficticio, mas € um exemplo tipico na area de comercializa¢do
de energia elétrica dentro deste novo modelo. Palavras-chave: Avaliagdo de Portf6lios; Andlise de Risco;
Simulacdo de Monte Carlo; Avaliacdo de Opgdes.

VALE, Silvio Franklin. Precificacdo de flexibilidades gerenciais em plantas GTL utilizando a metodologia
de Opcdes Reais. 2008. 86 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia Industrial) - Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2008. Orientador; José Paulo Teixeira. Resumo: O objetivo da
presente dissertagdo é capturar o valor da op¢do de parada tempordria que uma planta GTL oferece em cenarios
econdmicos desfavoraveis para manté-la operando. Desta forma, o autor considera que a metodologia das opges
reais é a mais indicada para avaliar tal flexibilidade, sendo assim, o objetivo principal deste estudo é a analise da
opcdo de parar temporariamente através da utilizagdo do processo estocéstico (Movimento geométrico
Browniano) e a correlacdo de Cholesky entre cada input e os outputs da planta. O autor acredita que o0s
resultados desta dissertacdo podem auxiliar os gestores que enxergam flexibilidades em seus projetos a antecipar
prejuizos prolongados em cenérios desfavoraveis para manter uma planta funcionando. Palavras-chave: Anélise
de investimentos; teoria das opcdes reais; processos estocasticos; movimento geométrico Browniano; correlagéo;
simulagdo de Monte Carlo.

VALENTE, Débora Nogueira Ramalho. Decisfes de investimentos em condi¢des de incerteza: uma
abordagem com Opgdes Reais. 2008. 128 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia de Producdo). Universidade
de S&o Paulo. S8o Paulo. 2008. Orientador: Aquiles Elie Guimardes Kalatzis. Resumo: Com a intensificacdo da
competitividade do mercado, empresas que realizam escolhas equivocadas podem comprometer
significativamente sua atuacdo. Portanto, para se destacar dentre as demais, decisbes ndo mais podem ser
intuitivas e perdas tornam-se inadmissiveis. Sob o aspecto financeiro, a analise apropriada de projetos de
investimento é fundamental para o crescimento solidificado da firma. Quando questionados sobre a implantacao
de determinado projeto, gestores adeptos de diferentes métodos de analise de investimento tendem a tomar a
mesma decisdo. Porém, ao depararem-se com uma diversidade de projetos de investimento, métodos usuais de
analise de investimento causam divergéncias, conturbando o processo decisdrio. Ao priorizar algum projeto de
investimento, aparentemente atraente economicamente, em detrimento de outros, a firma pode vir a sofrer
prejuizos financeiros, decorrentes de caracteristicas relevantes desconsideradas pelos métodos usualmente
utilizados. A partir da analise critica de métodos deterministicos, métodos que apreciam a incerteza e métodos
gue consideram a flexibilidade dos projetos, tornou-se factivel a retificacdo da tomada de decisdo na comparacao
entre investimentos. Assim, adequacGes dos métodos usuais de andlise de investimento foram apresentadas como
forma de conduzir a resultados mais eficientes. Nesse sentido, o presente trabalho desenvolve os conceitos de
Valor Presente Liquido Equivalente (VPLE) e Taxa Interna de Retorno Equivalente (TIRE), como métodos
deterministicos voltados exclusivamente para a tomada de decisdo diante de diversas opgdes de investimento.
Em seguida, com a flexibilizacdo de tais conceitos, determina-se o conceito de Opg¢des Reais Equivalentes como
principal ferramenta para a comparagdo parametrizada de projetos de investimento. Para a verificacdo de sua
contribuicdo na analise econdmica, um estudo de caso foi realizado e seus resultados comparados com aqueles
esperados pelos métodos tradicionais. Logo, concluiu-se que, ao avaliar projetos sob as mesmas condicfes de
contorno, diferentes ferramentas levam a semelhantes resultados. Porém, a parametrizacdo das varidveis e a
flexibilizacdo permitida pelas Op¢des Reais Equivalentes adicionam valor ao investimento e, consequentemente,
a empresa. Palavras-chave: Decisdes de investimento, Valor Presente Liquido Equivalente (VPLE), Taxa Interna
de Retorno Equivalente (TIRE), Opcdes Reais Equivalentes, Incerteza, Flexibilidade.
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VALLADAO JUNIOR, Newton. Opgdes Reais: testes de aplicabilidade do least squares Monte Carlo (LSM).
2007. 43 f. Dissertagdo (Mestrado Profissionalizante em Ciéncias Contabeis) - Fundacédo Instituto Capixaba de
Pesquisas em Contabilidade, Economia e Finangas - FUCAPE. Espirito Santo. 2007. Orientador: Leonardo Lima
Gomes. Resumo: Esta pesquisa testa a aplicabilidade da metodologia desenvolvida por Longstaff & Schwartz
(2001) conhecida como Least Squares Monte Carlo (LSM) em um problema especifico de opcao real de abando
(de uma maquina ou projeto). Essa opcao real é comparada a uma opcao financeira do tipo americana, que pode
ser exercida a qualquer momento até a data de vencimento, o que eleva a dificuldade de avaliagdo devido as
incertezas e as decisfes que tem que ser tomadas constantemente entre exercer o direito da op¢édo (abandonar) ou
continuar com a opc¢do para exercé-la no futuro. Essa pesquisa foi desenvolvida através da modelagem do
algoritmo Binomial, aplicando ao problema classico de opcdo real de abandono, chegando aos mesmos
resultados citados por Dixit & Pindyck (1994). Foi desenvolvido também o modelo LSM testando para o
exemplo numérico citado no artigo dos autores (Longstaff & Schwartz, 2001) e comparando com a Binomial, e
aplicado o modelo LSM no problema de opcéo real. No entanto, pode-se concluir que, a metodologia do LSM
ndo pode ser aplicada a um tipo de op¢des reais (abandono de maquina ou projeto).

VIDAL, Alexandre Panza. Avaliacdo de projeto de minera¢do aplicando a Teoria de Opcdes Reais. 2008. 75
f. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo) — Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro. Rio de
Janeiro. 2008. Orientador: Luiz Felipe Jacques da Motta. Coorientador: Luiz Eduardo Teixeira Branddo.
Resumo: A demanda por commodities mineral e energético no mundo vem sofrendo um forte aumento nos
Gltimos anos causado principalmente pelo crescimento da economia chinesa. No setor de minério de ferro
movimentos de aquisi¢cbes e consolidages sdo cada vez mais frequentes pois grandes grupos siderdrgicos
buscam, por meio de aquisi¢des, garantir o fornecimento de seu principal insumo e se proteger contra a forte
variacdo do prego no mercado e, por outro lado, empresas de mineracdo, ao se consolidarem, se protegem contra
essas ameacas. A avaliacdo de novos projetos de mineracédo é fundamental para identificar o valor da empresa ao
considerarmos que uma empresa de mineragdo é um portfélio de projetos. Dada as caracteristicas de alguns
projetos de mineracdo, o uso da Teoria de Opcles Reais permite uma avaliacdo mais eficiente do valor destes
projetos em funcdo das flexibilidades gerenciais e incertezas de mercado. Esta dissertagdo procura rever e aplicar
0s conceitos de opcOes reais utilizando a probabilidade neutra ao risco e processo estocéstico com drifts de
crescimento da variavel de incerteza através de um projeto de mineragdo hipotético com a opcao de expandir sua
capacidade em um prazo de 5 anos. Palavras-chave: Opg¢des Reais; Anélise de Projetos; Anélise de Decises.

VIEIRA, Eduardo Ferraz de Lima. Avaliacdo de projetos de investimento em plantas XTL utilizando a
Teoria de Opgdes Reais: estudo de caso do projeto XTL. 2007. 78 f. Dissertacdo (Mestrado em Engenharia
Industrial) — Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro. 2007. Orientador: José Paulo
Teixeira. Resumo: A demanda por commodities mineral e energético no mundo vem sofrendo um forte aumento
nos Ultimos anos causado principalmente pelo crescimento da economia chinesa. No setor de minério de ferro
movimentos de aquisi¢cbes e consolidages sdo cada vez mais frequentes pois grandes grupos siderdrgicos
buscam, por meio de aquisi¢des, garantir o fornecimento de seu principal insumo e se proteger contra a forte
variacdo do pre¢o no mercado e, por outro lado, empresas de mineracdo, ao se consolidarem, se protegem contra
essas ameacas. A avaliacdo de novos projetos de mineracao é fundamental para identificar o valor da empresa ao
considerarmos que uma empresa de mineragdo € um portfolio de projetos. Dada as caracteristicas de alguns
projetos de mineracdo, o uso da Teoria de OpgBes Reais permite uma avaliagdo mais eficiente do valor destes
projetos em funcdo das flexibilidades gerenciais e incertezas de mercado. Esta dissertacdo procura rever e aplicar
0s conceitos de opcles reais utilizando a probabilidade neutra ao risco e processo estocastico com drifts de
crescimento da variavel de incerteza através de um projeto de mineragdo hipotético com a op¢do de expandir sua
capacidade em um prazo de 5 anos. Palavras-chave: Opg¢des Reais; Andlise de Projetos; Analise de Decisdes.

ZEN, Maria José de Camargo Machado de. Avaliagdo e gerenciamento de investimentos na industria de
carnes: uma abordagem das Opg¢des Reais na consideracdo do risco. 2005. 137 f. Dissertacdo (Mestrado em
Ciéncias Contabeis) - Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo.
S&o Paulo. 2005. Orientador: Fabio Frezatti. Resumo: Um dos principais objetivos da administracao financeira é
gerar valor aos proprietéarios através de decisdes que maximizem o valor da empresa. Desta maneira, as decisdes
de investimento vém ganhando importancia nos meios académicos e empresariais devido a sua importancia na
criacdo de valor. Nos investimentos em que o nivel de risco é bastante elevado e, principalmente, onde ha
possibilidades de os gestores interagirem com estes riscos através da aquisicdo de alguma forma de protecdo que
minimize as perdas futuras, este gerenciamento pode agregar valor ao negécio, trazendo beneficios percebidos.
No entanto, existe o custo de implantacdo desta protecdo. Neste sentido, este trabalho procurou mensurar o valor
agregado por uma estratégia de protecdo que assegure a criagdo de valor a cada periodo, buscando, assim, dar
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subsidios aos gestores para que verifiquem se a implantacdo desta é ou ndo vidvel ao negdcio. Para mensurar esta
estratégia, foi utilizado o conceito de opgdes reais, no qual o “hedge” é visto como um “seguro” sobre o valor do
investimento durante um ano, tendo como parametro a criagdo de valor proposta no modelo de Ohlson (1995).
Esta abordagem foi aplicada na avaliacéo e gerenciamento do investimento numa industria frigorifica, através da
metodologia de estudo de caso. Os resultados mostraram que esta estratégia pode agregar valor ao investimento,
mas que este valor depende do nivel de exposi¢do ao risco da empresa, bem como da volatilidade dos fatores que
afetam este valor.
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