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RESUMO

O presente estudo buscou analisar o melhor momento para a realizacdo de um
investimento em geracéo hidrelétrica no Brasil, sob a o6tica do investidor, aplicando
um modelo de Opcdes Reais. A pesquisa foi realizada através de um
empreendimento que esteve entre 0s 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 Opc¢des Reais (TOR). A partir da analise dos dados,
concluiu-se que a flexibilidade gerencial de poder postergar o investimento, agregou
valor ao investidor confrmando o modelo tedrico. Ele percebeu que com a
possibilidade de poder esperar até o préximo leildo, s6 compensaria a realizacao
imediata, se houvesse um prémio de risco. Este estudo contribui com a recente
discusséo da Teoria das OpcOes Reais e pode auxiliar o governo a estabelecer
precos compativeis com a otica do investidor, ao invés de se basear em métodos
fundamentados por ferramentas tradicionais.

Palavras-chave: Opcdes Reais. Investimento Imediato. Investimento Postergado.
Prémio de Risco.



ABSTRACT

The present study looked for to analyze the best moment for the accomplishment of
an investment in hydroelectric production in Brazil, under the investor's optics,
applying a model of Real Options. The research was accomplished through an
enterprise that was among the capable projects to participate in the auction of new
energy, accomplished on December 16, 2005. The used technical characteristics
were published in the Proclamation of Auction by the National Agency of Electric
Energy. For analysis effects were estimated the cash flows of the enterprise. The
value of the project was measured considering that the investor could accomplish the
investment immediately or to wait until the next auction. The immediate project was
analyzed through the Net Present Value (NPV) and postponed it by the Theory of the
Real Options (TOR). Starting from the analysis of the data, it was ended that the
managerial flexibility of could postpone the investment, joined value to the investor
confirming the theoretical model. He noticed that with the possibility to wait to the
next auction, it would only compensate the immediate accomplishment, if there was a
risk prize. This study contributes with the recent discussion of the Theory of the Real
Options and it can aid the government to establish compatible prices with the
investor's optics, instead of being based in methods based by traditional tools.

Keywords: Real options. Immediate investment. Postponed investment. Prize of
Risk.
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Capitulo 1
1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O Governo Federal, junto ao Ministério de Minas e Energia — MME e através
da Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, lancou um plano de expansao da
oferta com a construcdo de novas usinas hidrelétricas. Como atrativo para o0s
investidores, o governo propds garantias sob determinadas incertezas que poderiam
comprometer o retorno do investimento. A principal delas é o preco de venda da
energia elétrica, onde o Governo, através do 0Orgdo competente, garantira ao
investidor a venda da energia elétrica produzida, cujo valor sera determinado através

de leildes.

O governo estabelece o “preco teto” nos leildes e os investidores ofertam
valores abaixo do preco pré-estabelecido, onde o menor “lance” garante, ao
investidor, um contrato que lhe assegura o direito do uso do bem publico de
exploracdo e implantacdo de Usinas Hidrelétricas. Essa garantia cria um impacto
positivo no empreendimento e o investidor podera, dessa forma, mensurar o valor do

seu projeto através da projecao dos fluxos de caixa futuros.

Foram realizados dois leildes de novos empreendimentos chamados de
“leildes de energia nova”, o primeiro no dia 16 de dezembro de 2005 e o segundo no
dia 29 de junho de 2006, sendo permitida a participacdo de empresas nacionais e

internacionais, bem como fundos de investimentos (ANEEL, 2005).
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Essa modalidade permite que o investidor escolha o melhor momento para
realizar o seu empreendimento. Ele pode participar do leildo e, caso seja o vencedor,
realizar o investimento imediatamente, ou, caso perceba a possibilidade de uma
melhor oportunidade, pode esperar até o proximo leildao, na opcédo de escolha do

projeto 6timo que maximize valor.

Um projeto em geracdo de energia, além de um grande investimento, possui
algumas caracteristicas especificas do setor, uma delas é que uma vez realizado,
nao tem como desfazé-lo (investimento parcial ou totalmente irreversivel). Para o
investidor, essa oportunidade de escolha entre investir imediatamente e poder
postergar o investimento (timming), € de grande valia, caso ele perceba a
necessidade de informacdes futuras sobre determinadas variaveis (volatilidade do
mercado quanto ao preco da energia, taxa de juros do financiamento), que num
ambiente de incertezas, possam comprometer o valor do seu projeto. A possibilidade

de postergacéo do investimento pode ser avaliada pela Teoria das Op¢des Reais -

TOR.

A TOR potencializa o0 método do VPL pela capacidade de acrescentar ao
projeto (analisado de forma inflexivel pela ferramenta) as flexibilidades gerenciais
existentes. Esse fato faz com que um projeto, mesmo que seja viavel segundo a
analise do VPL (VPL>0), ndo necessariamente seja a op¢ao Otima para o investidor.
Se um empreendimento possui a flexibilidade de ser postergado por um
determinado periodo por exemplo, ele pode agregar valor ao investidor, se este
perceber incertezas futuras sobre alguma varidvel que possa comprometer o valor
de seu projeto e ndo ser obrigado a tomar nenhuma decisédo imediata. O valor desse
projeto com flexibilidade pode ser mensurado pela TOR. A diferenga entre o valor

da oportunidade de espera (projeto com flexibilidade) e o valor presente do
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investimento imediato  (sem flexibilidade) € o valor da op¢cdo de espera (DIXIT;

PINDYCK, 1994, p. 97).

1.2 PROBLEMA

Diante do contexto descrito acima surge a questdo: Qual o melhor momento
para o investimento em geracdo hidrelétrica no Bras il sob a oOtica do

investidor?

1.3 OBJETIVO

Assim, o presente estudo busca analisar o melhor momento para a realizagcéao
de um investimento em geracao hidrelétrica no Brasil, utilizando a teoria das opcoes

reais.

1.4 JUSTIFICATIVA

O presente trabalho visa contribuir com o recente estudo sobre a aplicacao da
TOR na analise de projetos de investimentos, principalmente no que diz respeito a
geracado hidrelétrica no Brasil, podendo apontar essa teoria como um complemento
as varias ferramentas até entédo utilizadas. Ela pode ajudar os agentes a formarem
seus precos de oferta em leildes realizados pela ANEEL, e posteriormente auxiliar

no estabelecimento do melhor momento de construcdo das usinas hidrelétricas.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

No capitulo 2 sera realizada uma breve revisao bibliogréfica , evidenciando a

andlise de uma opgéo real, bem como, o custo irreversivel, as flexibilidades
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gerenciais nos projetos e o valor do projeto. Este topico também abordara a
introducdo ao modelo de opcgdes reais  destacando as opc¢des financeiras e sua
analogia com as opc¢odes reais. No final do capitulo serdo apresentados o modelo de

opcOes reais e um exemplo numérico para uma maior compreensao da teoria.

O capitulo 3 aborda a parte metodolégica do estudo, coleta e analise dos

dados utilizados para os testes.

O capitulo 4 aborda a avaliacao financeira de um projeto de construcdo de
uma usina hidrelétrica tendo como base a teoria das opc¢des reais para a analise do
empreendimento. S&o feitas também sensibilidades em relacdo a variaveis
relevantes do empreendimento, bem como comentarios sobre os resultados

encontrados.

Finalmente, no capitulo 5 serdo apresentadas as conclusdées do trabalho,

bem como, sugestdes para pesquisas futuras



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1.1 Analise de uma opcao real

Ao longo dos anos, varias técnicas tém sido desenvolvidas para auxiliar
investidores ou analistas nas tomadas de decisdo quanto a projetos de
investimentos. Algumas tém sido chamadas de “técnicas tradicionais ou classicas”
por se tornarem mais comuns nas empresas como a Taxa Interna de Retorno - TIR
e 0 Valor Presente Liquido - VPL. A primeira foi a mais utilizada nos anos 70, e a
segunda nos ultimos 20 anos tem estado entre as principais ferramentas utilizadas

pelos gestores, segundo Graham e Harvey (apud DIAS, 2005, p. 33).

Para Morck, Schwartz e Stangeland (1989, p. 473) e Minardi (2004, p. 15), as
técnicas classicas de avaliacdo de projetos sdo baseadas no pressuposto de que 0s
fluxos de caixa ndo se alteram ao decorrer da vida util do empreendimento. A
incerteza ligada ao projeto, bem como as reacdes dos gestores a mudanca das
condi¢cbes que o envolvem, séo tratadas superficialmente ou, até mesmo, ignoradas,
como se 0 gerenciamento das decisdes fosse estatico, ou seja, uma vez tomada a

deciséo, esta devera ser mantida até o término do projeto.

Para Pindyck (1991, p. 1110), os métodos tradicionais ndo consideram duas
caracteristicas importantes presentes em grande parte dos projetos de
investimentos. A primeira delas é que esses geralmente podem ser adiados, 0 que

permite que a empresa espere por novas informacdes, como precos, custos ou
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outras condi¢cdes de mercado antes de realiza-lo. A outra caracteristica € que 0s
investimentos iniciais, muitas vezes, sao irreversiveis e por isso ndo poderao ser

recuperados.

2.1.2 Custo irreversivel

Analisar projetos sempre foi uma tarefa dificil e arriscada para os investidores,
principalmente, no setor industrial onde uma vez realizado o investimento, ndo ha
como recupera-lo por se tratar de ativos geralmente especificos. Entdo surgem

questdes: investir agora? Esperar? Quanto tempo esperar?

Segundo McDonald e Siegel (1986, p. 707), a decisdo de investir se torna
irreversivel pelo fato da planta operacional da empresa néo poder ser utilizada para
outros propoésitos, mas a decisao de diferir o investimento antes da sua realizacao é
reversivel. Os autores avaliam, nesse artigo, a opcdo de diferir o investimento
através de um modelo continuo de investimentos irreversiveis, e estabelecem
modelos que permitem ao gestor determinar o “momento 6timo” para a realizacéo do
projeto. Nesse modelo, o valor do investimento foi considerado conhecido e fixo e o
valor do projeto modelado como um movimento browniano geométrico. Eles
concluem ainda que a opc¢éo de diferir tem uma importancia significativa no valor

total do empreendimento.

Dixit (1989) analisa a decisdo de investir e abandonar um projeto num
ambiente de incertezas, e comenta que ao investir, a empresa exerce uma 0pc¢ao e,
consequentemente, adquire uma outra, que € a de abandonar o projeto no futuro.
Essas duas possibilidades interligadas, segundo o autor, precisam ser analisadas de

forma simultanea.
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O “momento 6timo” para exercer a exploracdo de petroleo € analisado nos
artigos escritos por Paddock, Siegel e Smith (1988) e Kemna (1993). Os primeiros
avaliaram opcdes em reservas de petroleo ndo exploradas no Golfo do México
através de uma analogia com o modelo de Black e Scholes (1973), fornecendo a
primeira evidéncia empirica de que a avaliacado de arrendamentos de plataformas de

petréleo por opgdes € melhor que a avaliacao pelo fluxo de caixa descontado (VPL).

Tourinho (1979) utilizou a teoria das opcdes reais para avaliar a opcao de
explorar ou ndo uma jazida de recursos naturais focando a incerteza dos fluxos
futuros a possibilidade de oscilacdo do preco desses recursos. A analise feita busca

mensurar o valor da jazida em relacéo aos diferentes niveis de precos dos recursos.

Ingersoll e Ross (1992) e Ross (1995) analisam num ambiente de incertezas

se um projeto deve ser realizado ou diferido tendo como variavel a taxa de juros.

No artigo publicado por Majd e Pindyck (1987) € apresentado um modelo que
permite ao gestor determinar o “momento 6timo” para exercer a opgado de investir,
num projeto que exige que seus investimentos sejam realizados em etapas. Cada
fase do empreendimento é vista como uma opcédo, onde, de acordo com a chegada
de novas informacgbes, o gestor poderd decidir quando serd iniciada a préxima

etapa, ou se sera suspensa, ou, até mesmo, se o projeto deve ser abandonado.

Segundo Dixit e Pindyck (1994, p. 6), a irreversibilidade e a possibilidade de
ser adiada a execucao de um investimento sdo importantes caracteristicas presentes
na maioria dos projetos reais e que podem profundamente afetar a decisdo de
investir. A capacidade que permite o gestor em tomar decisdes ao longo da vida do
projeto de acordo com as necessidades que surgem como postergar o investimento,

€ chamada de flexibilidade gerencial (TRIGEORGIS, 1996).
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2.1.3 Flexibilidades gerenciais

Para Trigeorgis (1996, p. 122) e Gomes (2002, p. 16), as principais
flexibilidades encontradas, na pratica, em projetos de investimentos sdo as opcoes
de desligamento temporario da operacdo, abandono definitivo em troca de um valor
residual ou de uma oferta pela venda dos fluxos de caixa futuros, expansao e

contracdo de escala, e a possibilidade de postergar o investimento.

A opcao de desligamento temporario  pode ser admitida quando o preco do
ativo comercializado sofre uma queda de tal forma que as receitas ndo conseguem
cobrir os custos variaveis operacionais. Dessa forma, pode ser melhor para a
empresa ndo operar por determinado periodo até que o preco volte a um valor que
justifique a sua comercializacdo. Para que isso ocorra, o custo de parada e retorno
de operacdo deve ser analisado. Um exemplo da flexibilidade de desligamento
temporario € apresentado no artigo escrito por McDonald e Siegel (1986), onde a
producdo da empresa € suspensa sempre que 0S custos operacionais forem

superiores as receitas da operacao.

Kutilaka (1993) desenvolve um modelo de programacéo dinamica para avaliar
o valor da opc¢éo de desligamento temporario como flexibilidade de escolha de trés
alternativas de combustivel para operacdo. Um boiler a gas, um a 0leo e outro que
pode utilizar como combustivel tanto gas quanto Oleo. As equacdes foram ajustadas
para o preco relativo do 6leo em relacdo ao gas, considerando que esse preco

relativo € descrito por um processo de reversao a meédia.

A opcéo de abandono definitivo  foi analisada por Smith e Mccardle (1998)
numa propriedade produtora de petrdleo. O problema foi resolvido por programacao

dindmica considerando incertezas no preco do petroleo e na taxa de producdo. Em
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relacdo a incerteza no preco do petréleo, foi utilizado o método de avaliagcado neutral

ao risco, sendo considerado mercado completo.

A opcao de expansdo existe quando a planta do projeto tem capacidade
para produzir ou atender mais do que o previsto em situa¢cdes normais. Essa opcao
€ importante se o preco do ativo comercializado ou as condicbes do mercado se
tornarem favoraveis em relacdo ao que foi previsto antes da realizacao do projeto. A
flexibilidade de expansao futura de escala e a irreversibilidade do investimento séao
discutidas por Pindyck (1988). Mork, Schwartz e Stangeland (1989) avaliam uma
exploracdo florestal determinando a “quantidade oOtima” para o corte das arvores
através de um modelo de opc¢des reais, utilizando como variaveis principais o0 preco

da madeira e a taxa de crescimento das arvores.

A opcéo de contracdo acontece de forma inversa a opcdo de expandir. Em
situacdes desfavoraveis, a empresa pode reduzir a sua carga de trabalho de forma
que podera ser salvo parte dos valores investidos na producdo. Dixit e Pindyck
(2000) desenvolvem um modelo para projetos com flexibilidades de expansdo ou
contracdo de escala, utilizando tempo continuo. Abel et al. (1996) abordam no seu
artigo como as oportunidades de expansdo e contracdo futuras, na linha de
producdo, podem ser mensuradas através de op¢des e qual o efeito no incentivo da

firma em investir.

A possibilidade de postergar o investimento (timming) beneficia o projeto
em relagdo as incertezas sobre o prec¢o do ativo comercializado. Somente devera ser
realizado o investimento numa estrutura de projeto, se o preco do ativo
comercializado for suficientemente alto, de sorte que o0s retornos com as suas
vendas excedam o valor inserido na sua estrutura. Caso o pre¢o do ativo caia, a

empresa ndo se comprometera com o projeto, economizando o desembolso inicial.
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O valor do projeto sera o valor maximo entre os retornos e o valor do investimento
ou, a ndo alocacao de recursos. O investimento imediato resulta no abandono da
opcao de postergar o empreendimento, o que somente devera ser feito se o valor

dos retornos do projeto for superior ao investido na sua estrutura.

Titman (1985) desenvolve um modelo para avaliar terrenos urbanos,
afirmando que o valor de cada um desocupado néo esta simplesmente relacionado a
sua melhor utilizacdo imediata, mas a capacidade do empreendimento ser

postergado e converté-lo a sua melhor alternativa de uso futuro.

2.1.4 O valor do projeto

As decisfes financeiras quanto ao valor de um projeto ou empresa, baseiam-
se geralmente em algum modelo de avaliagcdo. Segundo Copeland et al. (2000, p.
65), a técnica do DCF — Fluxo de Caixa Descontado — por ser de natureza
econbmica, oferece mais confianca e sofisticagdo na mensuracdo do valor de uma
empresa. O VPL € uma ferramenta que utiliza a técnica do DCF e como dito
anteriormente, tem sido muito usada para analise de projetos de investimentos. O
critério de aceitacdo é que se o valor presente da projecdo dos fluxos de caixa
futuros for superior ao investimento gasto (VPL positivo), o projeto deve ser aceito;

caso contrario (VPL negativo), rejeita-se.

Para Trigeorgis (1996, p. 33), o VPL apesar de ser muito utilizado pelas
empresas na avaliacdo de projetos, ndo considera a flexibilidade operacional como
um aspecto importante nos empreendimentos, ou seja, a capacidade que permite o
gestor tomar decisdes ao longo da vida do projeto, de acordo com as necessidades

gue surgem. O autor afirma ainda que o VPL tradicional s6 devera ser utilizado para
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avaliar projetos sem qualquer tipo de flexibilidade dado seu carater de agora ou
nunca. A Figura 1 ilustra esses dois momentos para o investidor: investir ou nao

investir.

Nao Investir H Investir

<
<

»
>

Valor Presente Liquido

Valor dos fluxos do projeto

Fonte: Adaptada de Castro (2000, p. 48)
Figura 1: Valor do Projeto segundo VPL

O valor de qualquer projeto segundo Ross (1995, p. 98), depende de trés
fatores. O primeiro deles é o valor dele préprio, se realizado agora, ou seja, 0 seu
VPL. Depois, o valor depende da sua capacidade de deferimento, cujo valor sera
acrescentado ao valor presente do projeto. E por ultimo, a capacidade do gestor de
tomar decisdes ao longo da vida utii do empreendimento. Num ambiente de
incertezas onde a maioria das empresas esta inserida, essa flexibilidade agrega
valor ao empreendimento, ou seja, um projeto que possui a capacidade de ser
modificado ao longo de sua vida para atender a mudangas ocasionais, deve valer

mais do que aquele que nao possui essa possibilidade.

A flexibilidade operacional aumenta o valor do projeto e podera ser avaliada
como um conjunto de opc¢des inseridas nesse empreendimento, desde que permita
ao seu gestor modifica-lo conforme a necessidade que o envolve. Segundo
Trigeorgis (1996, p. 124), o valor de uma oportunidade de investimento, chamado

por ele proprio de VPL expandido, € a soma do VPL tradicional e o Valor das
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Opcoes existentes no projeto, isto €, o valor do projeto inflexivel mais as possiveis

flexibilidades existentes.

Minardi (2004, p. 74) chama atencéo ao cuidado que se deve ter com projetos
de varias opcdes. Esse fato ndo necessariamente significa que cada uma adicionara
valor ao empreendimento. Isso pode levar a analise do projeto a erros graves, pois
uma opcao pode estar ligada a execucao de outras. Trigeorgis (1993a) comenta no
seu artigo o impacto da existéncia de inumeras opc¢oes, exemplificando através das
caracteristicas das mesmas, aquelas que podem ou néo criar um efeito aditivo ao
empreendimento. Trigeorgis (1991) apresenta um modelo para avaliacdo de projetos

onde existam varias opc¢oes reais.

Copeland e Antikarov (2001, p. 14) afirmam que nos projetos onde:

[...] h& muita incerteza e quando os executivos tém flexibilidade para reagir a
ela, as opcdes reais sao importantes. Mas o valor das opc¢des reais em
relacdo ao VPL é grande quando o VPL esta proximo de zero [...] Se o VPL
for alto, entdo a maioria das opcbes que oferecem flexibilidade tera pouca
probabilidade de ser exercida e, portanto, tera baixo valor relativo. Ja, se o
VPL for muito negativo, nenhuma flexibilidade sera capaz de salvar o
projeto. Sao nas tomadas de decisGes dificeis — aquelas que o VPL esta
proximo de zero — que o valor adicional da flexibilidade faz grande
diferenca.

Segundo a afirmativa feita por Copeland e Antikarov (2001), as opc¢des reais
sdao importantes para uma determinada faixa de valores dentro do projeto. A Figura
2, em comparacdo com a Figura 1 mostra trés momentos de decisdo para o
investidor. O primeiro, o valor dos fluxos do projeto sé&o baixos e a situacdo € de nao
investir. O terceiro momento por outro lado, € a situacao de investimento imediato,
pois o valor dos fluxos € alto. Entre esses dois extremos, existe uma faixa de valores
onde esperar € a melhor alternativa (linha lilas), apesar do projeto analisado pelo
VPL apresentar valores positivos (linha azul). Esse intervalo € o prémio de risco

exigido pelo investidor.
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Nao Investir
—

Esperar

Investir

Valor da Opcéo

Valor dos fluxos do projeto

Fonte: Adaptada de Castro (2000, p. 48)
Figura 2: Valo r do Projeto segundo Opcdes

A Figura 3, extraida de Copeland e Antikarov (2001, p. 15), mostra quando o
recurso as opcgdes reais tem probabilidade de alterar substancialmente o valor de um

projeto.

Baixa |Probabi|idade de receber nova informagéo> Alta A flexibilidade tem maior valor quando:

Incerteza 1. Grande incerteza quanto ao futuro.

Grande probabilidade de obter novas
Alta informag@es ao longo do tempo.

.f_g 2. Muito espago para a flexibilidade gerencial.
< = Flexibilidade Flexibilidade
© E de valor moderado de alto valor Permite & geréncia responder adequadamente
s > a esta nova informagdo.
2%
;-E Flexibilidade Flexibilidade +
wE de baixo valor de valor moderado
D
Baixa 3. O VPL sem flexibilidade esté préximo de zero.

Se 0 projeto ndo €, obviamente, nem bom nem
mau, a flexibilidade para mudar o rumo tem

mais oportunidade de ser posta em pratica e,
portanto, é mais valiosa.

Em cada um dos cenérios o valor da flexibilidade é maior,

quando o valor do projeto sem flexibilidade esta proximo Sob estas condigdes, a diferenca entre a TOR e
do ponto de equilibrio. outras ferramentas de decis&o é substancial.

Fonte: Copeland, Koller e Murrin (apud, COPELAND; ANTIKAROV, 2001, p. 15)
Figura 3: Quando a Flexibilidade Gerencial é Valiosa.
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Para Copeland e Antikarov (2001, p. 74):

Ambas as abordagens consideram todos os fluxos de caixa ao longo da
vida de um projeto, ambas descontam os fluxos para o presente e ambas
usam o custo de oportunidade de mercado para o capital. Portanto, todas as
duas abordagens sdo abordagens de fluxos de caixa descontados. Todavia,
elas sao fundamentalmente diferentes e o VPL é um caso especial da
abordagem das opcdes reais. Poderiamos dizer que o VPL é uma
abordagem de opcdes reais que pressupde ndo haver flexibilidade na
tomada de decisdes.

2.2 INTRODUGCAO AO MODELO DE OPCOES REAIS

2.2.1 Opcoes financeiras

O desenvolvimento tedrico da teoria das opc¢des iniciou-se com Black e
Scholes (1973), ao desenvolver uma férmula para a avaliacdo de opc¢des financeiras.
Segundo Copeland e Antikarov (2001, p. 108), o modelo de Black e Scholes (1973)
é limitado para analise de op¢fes reais, pois a maioria dos projetos, na pratica, exige
gue se relaxe pelo menos uma hipétese do modelo citado. A quarta premissa do
artigo de Black e Scholes (1973, p. 640), considera que o modelo devera ser usado
para opcdes européias, ou seja, ndo poderd ser exercida antes do tempo de
maturidade. As op¢Bes mais comuns a maioria dos projetos possuem caracteristicas
de opc¢bes americanas, isto €, a liberdade de escolha do melhor momento para
serem exercidas. Para Copeland e Antikarov (2001, p. 13) um método muito utilizado
para avaliar esses tipos de op¢bes € o modelo binomial proposto por Cox, Ross e

Rubinstein (1979, p. 232).

Uma opcédo, segundo Minardi (2004, p. 25), “[...] € um contrato entre duas
partes, que da a seu comprador um direito, mas ndo a obrigacdo, de comercializar
uma quantidade fixa de determinado ativo a um prego estabelecido”. Existem

basicamente dois tipos: opcédo de compra (call) e a op¢cédo de venda (put). A opcéo
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de compra da o direito, a quem a possui, de comprar uma quantidade pré-
determinada de um ativo objeto a um preco de exercicio, numa data estipulada ou
até mesmo, antes. A opcéo de venda é similar a opcdo de compra, mas quem a

possui tem o direito de vender.

De acordo com Minardi (2004, p. 26) “uma opc¢ao é dita americana se puder
ser exercida em qualquer momento antes do vencimento, e € dita européia se so

puder ser exercida na data de vencimento”.

As opcbes podem ser representadas pelas respectivas Férmulas (1) e (2) a

seqguir:
Ct:maX(St—K;O) (1)

Pt:maX(K—St;O) (2)

Onde:

C = Valor da opc¢éo de compra.
P = Valor da opc¢éo de venda.

t = Data de vencimento.

S = Preco do ativo objeto.

K = Preco de exercicio.

A Figura 4 mostra como o valor da op¢cdo de compra varia em funcédo do
preco do ativo objeto, na data do vencimento, e que a opcéo s6 tem valor quando o

preco do ativo objeto for superior ao preco de exercicio.
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Valor da Opc¢éo - C

K

Preco do Ativo Objeto - S

Fonte: Castro (2000, p. 42)
Figura 4: Remunerac¢éo de Opcédo de Compra no Vencime  nto

A Figura 5 mostra como varia o valor da opcao de venda em relagdo ao preco
do ativo objeto na data do vencimento. Nesse caso, a opg¢do tem valor quando o

preco do ativo objeto for menor do que o preco de exercicio.

-pP

Valor da Opc¢éo

K

Preco do Ativo Objeto - S

Fonte: Castro (2000, p. 43)
Figura 5: Remuneracgdo de Opc¢éo de Venda no Vencimen to

Segundo Trigeorgis (1996, p. 16), a avaliacdo de opcdes foi grandemente
facilitada apdés a publicacdo do artigo de Cox, Ross e Rubinstein (1979), onde
reconhecem que uma opcéo pode ser replicada através da criacdo de uma carteira
de ativos sem risco , ou seja, em todos 0os momentos a carteira devera ter um

comportamento similar ao da opgéo.

Para a formacgédo dessa carteira livre de risco, 0 conceito de arbitragem

deve ser considerado e de acordo com Castro (2000, p. 43), “[...] significa tomar
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posicoes simultaneas em diferentes ativos de tal forma que um deles garanta um
retorno livre de risco, maior do que o retorno do ativo livre de risco do mercado”.
Segundo o autor, esse conceito pode ser utilizado para definir o preco de uma opcéo

e esse deve ser obtido num ambiente livre da oportunidade de arbitragem.

De acordo com Trigeorgis (1993b, p. 205), para a determinacdo do valor de
uma opc¢éao real ou de um projeto de investimento, basta que exista um ativo ou
carteira de ativos com as mesmas caracteristicas de risco do empreendimento —
ativo gémeo, ou seja, perfeitamente correlacionado, que seja negociado no
mercado financeiro. A existéncia desse ativo, segundo o autor, s6 devera ocorrer se

o mercado for completo.

O mercado € considerado completo,

[...] quando existem ativos suficientes para reproduzir a remuneragédo de um
titulo derivativo, como por exemplo, uma opcao. J& um mercado incompleto
€ aquele onde a remuneracéo de um titulo derivativo ndo pode ser replicada
utilizando os ativos existentes. [...] Se um mercado é completo, entdo uma
opcdo pode ser avaliada utilizando argumento de auséncia de arbitragem,
ou seja, o valor da opcdo é dado pelo valor esperado no vencimento,
descontado usando uma taxa de juros livre de risco. Caso o mercado néo
seja completo, a taxa de juros livre de risco ndo pode ser utilizada como
taxa de desconto dos fluxos de caixa futuros (CASTRO, 2000, p. 44).

Dixit e Pindyck (1994, p. 32) enfocam a dificuldade de se encontrar um ativo
gémeo no mercado financeiro. Mediante a essa limitacdo, os autores recomendam
que se utilize a abordagem da Programacdo Dinamica , que € um principio de
otimizacado que pode ser utilizado num ambiente neutro ou ajustado ao risco, além
disso, tem como principal vantagem a ndo necessidade de existéncia de um ativo

perfeitamente correlacionado com o projeto.

Uma vez modelado com essa ferramenta, a solucdo é obtida a partir da
otimizacao estatica do ultimo periodo, e voltando-se desse ponto final até o instante

inicial, considerando-se que sempre serdo tomadas decisbes Otimas em cada
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periodo a partir das informacdes existentes naquele momento. Segundo Brandao
(2002, p. 18) a Programacdo Dinamica pode ser representada graficamente
através de um modelo de Arvore de Decisdo com malha binomial, como o

desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein (1979, p. 232), ilustrado na Figura 6.

S/"Su
\Sd

Fonte: Brand&o (2002, p. 37)
Figura 6: M odelo de Cox, Ross e Rubinstein

Para Minardi (2004, p. 92) o modelo binomial,

[...] € uma versdo economicamente correta da arvore de decisdo, pois
incorpora os conceitos de arbitragem que permitem trabalhar num ambiente
neutro ao risco e com probabilidades ajustadas a ele. [...] A simplicidade do
modelo binomial permite a concentracdo nos principais problemas
existentes em avaliagao de opges reais: mudanca nos precos de exercicio,
mudancas nos processos de dividendos ou fluxo de caixa do ativo-objeto,
existéncia de mais de uma opc¢éo ao longo do tempo. O célculo recursivo de
tras para frente empregado no modelo contém o principio da otimizacdo de
programacéao dindmica necessario para encontrar politicas étimas.

A idéia principal desse método € que o preco da acdo (S) comporta-se de
acordo com um processo binomial, subindo com um fator u e descendo com um
fator d, com probabilidade de q e (1 — q), respectivamente. Esse processo €

ilustrado para um periodo na Figura 7.
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us

1-q

dS

Fonte: Minardi (2004, p. 35)
Figura 7: O Preco da Ac¢do no Processo Binomial

A Figura 8 ilustra o preco da opcéo no processo binomial.

Cu=max (0, uS-K)

1-q
Cd=max (0,dS -K)

Fonte: Adaptada de Minardi (2004, p. 36)
Figura 8: O Preco da Opcéo no Processo Binomial

Onde:

C = Valor atual da opcéo.

Cu = Valor da opc¢éo no vencimento se o preco da acéo for u x S.
Cd = Valor da opg¢é&o no vencimento se o pre¢o da acéo ford x S.

2.2.2 Analogia entre opc¢des financeiras e opcdes re  ais

A diferenca béasica entre as opc¢des financeiras e as opc¢des reais € que
estas geralmente ndo sdo comercializadas em mercados financeiros e aquelas, séo.
Myers (1977, p. 155) caracterizou as oportunidades de investimentos das empresas
em projetos, como sendo analogas a opc¢des financeiras de compra , assim, como
um empreendimento pode ser considerado um ativo real, a teoria das opgoes reais

reconhece e valoriza o fato de que as firmas tém o direito, mas ndo a obrigacao de
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investirem em projetos que tenham como valor as perspectivas futuras de retorno de

seus fluxos de caixa.

Pindyck (1991, p. 1111) afirma que um projeto com investimento irreversivel é
semelhante a uma opcdo de compra. Quem a possui, tem o direito e ndo a
obrigacdo, de numa determinada data, pagar o preco de exercicio e receber o valor
do ativo. Semelhantemente, uma empresa que tem a oportunidade de investir, pode
optar por exercer o investimento imediato ou no futuro, recebendo da mesma forma
um valor, que no caso da empresa sdo os fluxos de caixa gerados pelo projeto.
Tanto na opc¢ao financeira, quanto na empresa, uma vez exercida a opcao, 0

investidor ndo mais podera recuperar o valor do desembolso.

Copeland e Antikarov (2001, p. 95) sugerem que na inexisténcia do ativo
gémeo no mercado financeiro, o valor presente do préprio projeto sem flexibilidade,
pode ser utilizado como a melhor estimativa ndo tendenciosa do valor de mercado

do empreendimento. A Figura 9 ilustra essa analogia.

Projeto de Investimento Opcéo Financeira
Valor Presente do Projeto >< Prego do Ativo Subjacente
Investimento Inicial >< Preco de Exercicio
Vida Util do Projeto >< Tempo até o Vencimento
Taxa de Desconto >< Taxa de Retorno Livre de Risco
Incerteza sobre o Fluxo de Caixa >< Volatilidade

Fonte: Adaptada de Luehrman (1998, p. 52)
Figura 9: Analogia entre um Projeto de Investimento e uma Opcao Financeira
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2.3 MODELO

O modelo teorico adotado no presente estudo € o mesmo proposto por Dixit e
Pindyck (1994, p. 97), que consiste numa metodologia de avaliacdo de projetos em
tempo discreto, através do método de programacdo dinamica com malha binomial,

utilizando uma taxa de desconto ajustada ao risco do empreendimento.

Considerando a analogia entre as opc¢des financeiras de compra e as opc¢des
reais, o valor de um projeto de investimento pode ser calculado pela Fémula (3), ou

ainda pela Formula (4) e ilustrado pela Figura 10.

Fo={q.[max(Va"- 1;0)]+(1-q).[max(Vi- 1;0)]}/(L+r) (3)

Fo={q.F"+(1-q).F "}/ (1+r) (4)
F.Y = max(V,"—1,0)
q
Fo
1-q
F,¢ = max(Vld—I,O)

Fonte: Adaptada de Hull (1996, p.252)
Figura 10: Representacdo do Modelo Bin omial para 1 Periodo

Onde:

| = Investimento.

V"= Somatdria dos Fluxos de caixa no momento 1 ascendente.
V. = Somatéria dos Fluxos de caixa no momento 1 descendente.
F1" = Valor do projeto no momento 1 ascendente.

F,%= Valor do projeto no momento 1 descendente.

g = Probabilidade de subida.
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1 - q = Probabilidade de descida.

F, = Valor do projeto no momento 1.
Fo = Valor do projeto no momento O.
rs = Taxa de desconto.

A somatoria dos fluxos de caixa menos o valor do investimento (V — 1) é 0
préprio conceito do VPL, que considera todos os fluxos do projeto e o valor do
investimento no mesmo momento, utilizando para isso uma taxa de desconto
relacionada ao risco do empreendimento. Segundo Copeland e Antikarov (2001, p.
74), o VPL é considerado uma particularidade das opc¢oes reais e pode ser calculado
pela Formula (5):

n Fc
VPL = Tt
2 gy (5)

Na comparacao entre “projetos com a opgao de ser postergado” e “projetos
com investimento imediato”, a diferenca entre o valor da oportunidade de espera
(Fo) e o valor presente do investimento imediato (VPL) é o valor da opgéo de
espera. Esse representa quanto vale para o investidor a oportunidade de poder
escolher entre investir imediatamente ou esperar para realizar o investimento (DIXIT;

PINDYCK, 1994, p. 97).

2.4 EXEMPLO NUMERICO

Para uma melhor compreensao, sera utilizado um exemplo numérico que
ilustrara o que foi dito. Seja um projeto com fluxos de caixa anuais perpétuos e

investimento inicial de | = 500. A expectativa é de que o fluxo de caixa inicial seja de
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Fco = 50 e que este sofrerda um ajuste Unico em t = 1, com probabilidade de q = 0,5
de o preco aumentar para Fci" = 70, e probabilidade de 1 - g = 0,5 do preco cair
para Fc,® = 30. Ap6s esse Unico reajuste em t = 1, os fluxos permanecem fixos em
perpetuidade. A taxa de desconto (r;) dos fluxos de caixa € de 10% e estdo

representados na Figura 11.

Fonte: Adaptada de Hull (1996, p.252).
Figura 11: Representacéo do Modelo Binomial para “n " Periodos

Se o investimento for realizado imediatamente, o VPL do projeto sera de 50,

conforme mostrado a seguir.

Os valores presentes dos fluxos de caixa considerando os estados de subida

e descida no periodo 1 séo de:
V" = Fc," + valor da perpetuidade = F¢c " + Fc,"/rf =70+ 70/ 0,10 = 770,
V,¢ = Fc,? + valor da perpetuidade = Fc 1% + Fc,®/r; =30+ 30/ 0,10 = 330,
O valor esperado (V1) dos fluxos de caixa no periodo 1 é de:
Vi= qV"+(@-q) V8= 05 x 770 + 0,5x 330 =550.
O valor presente esperado dos fluxos de caixa no periodo inicial é de:
Vo=Fco+ Vo =Fco+V1/(1+r:)=50+550/1,10 = 550.

Portanto, o VPL seré& de:
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VPL =V, -1 =550 - 500 = 50.

Pela regra tradicional de avaliacdo de projetos, quando o VPL € positivo, 0
projeto devera ser aceito, ou seja, o investimento imediato seria realizado. Por outro
lado, se o investimento possui a flexibilidade de poder ser adiado para o periodo 1,
entdo em caso de subida, compensaria investir, em caso de descida ndo, conforme

ilustrado abaixo:
Fi"=max (V1" -1,0)=max (770 -500, 0) = 270,
Fi%=max (V.®-1,0)=max (330-500,0)=0.
O valor do projeto no momento (1) é de:
Fi=qF"+ (1 -q) F1d=(0,5x270+0,5X0)=135.
O valor da oportunidade de espera no periodo inicial é de:
Fo=Fi/(1+r¢)=135/1,10 =122,7.

Conclui-se que esperar para investir no periodo 1 € a melhor decisdo, nesse
caso. A diferenca entre o valor da oportunidade de espera (Fo) e o valor presente do
investimento imediato (VPL), representa o valor da opcédo de espera (72,7). Esse

valor é criado pela possibilidade de escolha entre investir ou ndo no periodo 1.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 COLETA DOS DADOS

Este topico se propde a identificar os procedimentos adotados para execucao
do trabalho. A base de estudo é o uso da teoria das op¢des reais como ferramenta
de analise da viabilidade financeira da construcdo de uma usina hidrelétrica onde o
investidor tem como flexibilidade gerencial a possibilidade de postergar por um ano o

investimento.

O empreendimento hidrelétrico estudado neste trabalho, localizado no Estado
do Tocantins, esteve entre 0s maiores projetos elencados a participar do leildo de
energia nova, realizado no dia 16 de dezembro de 2005 com poténcia instalada de
no minimo 480 MW. As caracteristicas técnicas utilizadas foram divulgadas no Edital

de Leildo N°002/2005 pela Agéncia Nacional de Ener gia Elétrica — ANEEL.

3.2 ANALISE DOS DADOS

O estudo foi elaborado segundo duas abordagens. Primeiro foi considerado
que o investidor realizaria o investimento imediatamente, ou seja, o projeto foi

analisado como sendo um empreendimento sem flexibilidade.

Em seguida foi considerado que o investidor ndo realizaria o investimento
imediato, postergando por um ano a possibilidade de realizacdo do
empreendimento, na espera por novas informacdes relativas a variaveis relevantes

que poderiam comprometer o seu retorno.
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Para encontrar o valor do empreendimento com investimento imediato, foi

utilizado o método do VPL.

O valor do investimento, com a possibilidade de poder ser postergado, foi
analisado pela TOR, pois de acordo com Myers (1977), McDonald e Siegel (1986),
Dixit e Pindyck (1994), Ross (1995), Trigeorgis (1996), Copeland e Antikarov (2001),
Gomes (2002), Minardi (2004) essa € a ferramenta mais indicada para analisar

projetos com flexibilidades.

Os fluxos de caixa do projeto foram estimados para toda a vida util do
empreendimento desde a sua construcdo. A composicao dos fluxos seguiu 0 modelo
utilizado por Gomes (2002) onde todas as especificidades do setor elétrico brasileiro
foram consideradas. Foi detalhado cada item do fluxo de caixa para uma maior

compreensao dos resultados obtidos.

ApoOs estimados os fluxos de caixa do empreendimento, foi calculado o valor
do projeto com investimento imediato através do VPL e o valor do projeto com

investimento postergado pela TOR.

A diferenca encontrada entre o valor do projeto com investimento imediato e 0
valor do projeto postergado foi analisada como o valor da op¢éo de espera. ISso
representa quanto vale para o investidor a oportunidade de poder escolher entre

investir imediatamente ou realizar o investimento posteriormente.

Finalmente, foram realizadas andlises de sensibilidade com variaveis
relevantes do empreendimento: volatilidade do mercado quanto a variacdo de preco
da energia elétrica, probabilidade do pre¢o subir no proximo periodo, taxa de juros

do financiamento do capital de terceiros e taxa minima de atratividade (TMA).



Capitulo 4

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sera realizada uma avaliacdo financeira de um projeto de
construcdo de uma usina hidrelétrica utilizando-se o VPL e a TOR. No final do
capitulo, serdo realizadas analises de sensibilidade em relacdo a variaveis

relevantes do empreendimento e comentados seus resultados.

4.1 APRESENTACAO DO PROJETO

As caracteristicas técnico-financeiras sdo mostradas na Tabela 1.

Tabela 1: Caracteristicas Técnico-financeiras

Variavel Unidade Valor / Descrigédo

Dados Técnicos

Vida Util anos 30

Tempo de Construgéo anos 5

Capacidade Instalada MW 480

Energia Média Assegurada MW Médio 293,9
Receita e Custos

Preco de Venda Contratado R$/MWh 130

Custo de Producéo R$/MWh 5,60
Investimento

Investimento por Capacidade Instalada R$/KWh 2700

Depreciacao anos 25
Estrutura e Custo de Capital

Alavancagem Financeira % 70% CT -30% CP

Taxa de Juros ao Ano % 8

Amortizacao anos 10

Caréncia dos Juros e do Principal anos 5

Sistema de Amortizacéo - SAC

Taxa Minima de Atratividade Anual % 13
Taxa e Impostos

Pis % 3,25

Cofins % 6

Fiscalizagdo da Aneel % 0,5

Imposto de Renda % 25

Contribuicdo Social % 9
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Alguns valores referentes ao modelo binomial foram adotados conforme a
Tabela 2. Cabe ressaltar que esses valores ndao foram estimados devido a auséncia

de série historica.

Tabela 2: Premissas

Variavel Valor
Premissas
Fator de Subida 1,2
Fator de Descida 0,8
Probabilidade de Subida 0,5
Probabilidade de Descida 0,5

O empreendimento analisado tera uma duracédo de 30 anos ap0s o periodo de
construcdo, conforme item 17.4 do Edital de Leildo N° 002/2005 (ANEXO A). A
seguir é ilustrado pela Figura 12 o momento do investimento inicial em t = 0, o tempo
de construcdo da usina e o posicionamento dos fluxos de caixa operacionais ao

longo da vida do projeto, desde t =5 até t = 34.

Construgéo Fluxos de Caixa Anuais Operacionais
A

- 5anos T T
ol s

Investimento

Figura 12: Fluxos de Caixa do Projeto

4.2 COMPOSICAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Segundo Damodaram (1997, p.12), existem dois caminhos para a avaliacao
de projetos utilizando o método do fluxo de caixa descontado. O primeiro é avaliar

pelo ponto de vista do acionista e 0 segundo, avaliar com a inclusdao dos demais
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detentores de direitos da empresa. As principais diferencas entre os dois métodos
sdo a taxa de desconto utilizada e a composicdo dos fluxos de caixa do
empreendimento. Neste estudo sera utilizado o fluxo de caixa do acionista ou
empreendedor. Nesse método o fluxo de caixa é calculado apds a deducao de todas
as despesas, pagamentos de juros e amortizacdo do principal, descontados a taxa

de retorno exigida pelos acionistas (TMA).

A composicao dos fluxos de caixa, onde todas as especificidades do setor

elétrico brasileiro sdo consideradas, ¢ ilustrada na Tabela 3:

Tabela 3: Fluxo de Caixa Modelo

Fluxo de Caixa

Receita Bruta

Taxas e Impostos Diretos (-)

Receita Liquida

Custo de Producéo (-)

Depreciacao (-)

Lucro Antes dos Juros e Impostos (LAJIR)
Juros Pagos (-)

Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR)
Imposto de Renda (-)

Lucro Liquido (LL)

Investimento (-)

Amortizacao da Didida (-)

Depreciacao (+)

Fluxo de Caixa

Fonte: Gomes (2002, p. 27)

A receita bruta é obtida pelo preco de venda contratado da energia elétrica,
da energia média assegurada e pela quantidade de horas num ano de 365 dias
(8760 horas). Esse valor serd 0 mesmo a cada ano durante os 30 anos de vida util

do projeto e pode ser calculado pela expresséo:

Receita bruta = preco de venda contratado x energia média assegurada x 8760

horas = 130,00 x 293,9 x 8760 = R$ 334.693.320,00.
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A energia assegurada do empreendimento, conforme Edital de Leildo N°

002/2005 (ANEXO C) € de 293,9 MW Médio.

A receita liquida é obtida apds a deducédo dos impostos diretos que é o Pis
(3,25%), Cofins (6%) e a taxa de fiscalizacdo da Aneel (0,5%) sobre o valor da
receita bruta. Esse valor sera o mesmo para todos 0os anos ao longo da vida util do

projeto assim como a receita bruta. O valor é calculado pela expresséao:

Receita liguida = Receita Bruta - Pis - Cofins - Taxa = 334.693.320,00 -

10.877.533,00 - 20.081.599,00 - 1.673.467,00 = R$ 302.060.721,00.

O LAJIR é obtido atraves da deducéo do valor do custo de producéo e da
depreciacdo na receita liquida do empreendimento. O custo de producao € calculado
pelo custo unitario, pela energia média assegurada e pela quantidade de horas num
ano de 365 dias (8760 horas). Foi utilizado nesta pesquisa, 0 mesmo custo unitario
usado por Penedo (2005, p. 256), em estudos sobre analise de investimentos em
hidrelétricas. A depreciacdo no projeto acontecera de forma linear em 25 anos. O
valor total do investimento € mensurado proporcionalmente a cada unidade de
capacidade instalada (MW). Como a capacidade instalada do empreendimento é de
480MW (ANEXO C) e o custo do investimento por KW instalado de acordo com os
padrées de investimento mundial € de R$ 2.700,00, tem-se o valor total do
investimento: R$ 1296 milhdes (480MW x R$2.700,00 x 1000). Sendo assim, o valor
da depreciacdo é de R$ 51,84 milhbes (R$ 1296 milhdes / 25 anos). O valor do
LAJIR anual encontrado, ao contrario da receita bruta e liquida, ndo sera o0 mesmo
por toda a vida util do projeto, pois, nos primeiros 25 anos de operacdo da usina, o
empreendimento estara sendo depreciado. O valor do LAJIR nesse periodo pode ser

calculado conforme expresséao abaixo.
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Custo de producéo = custo unitario x energia meédia assegurada x 8760 horas = 5,60

X 293,9 x 8760 = R$ 14.417.558,00.

LAJIR = receita liquida - custo de producédo - depreciacdo = 302.060.721,00 -

14.417.558,00 - 51.840.000,00 = R$ 235.803.163,00.

A partir do 26° ano de operacéo, o projeto ja tera sido todo depreciado e o

valor do LAJIR, para esses 5 anos restantes, sera:

LAJIR = receita liquida - custo de operacao = 302.060.721,00 - 14.417.558,00 = R$

287.643.163,00.

O LAIR é obtido atravées da deducdo do valor dos juros pagos pelo
financiamento no LAJIR do empreendimento. O projeto sera estruturado com 30%
de capital préprio e 70% de terceiros. A modalidade de crédito usado para o
financiamento sera o Sistema de Amortizacdo Constante — SAC, o mesmo utilizado
por Gomes (2002), a uma taxa de 8% ao ano, onde o empreendedor tera uma
caréncia para o pagamento dos juros e do principal no prazo de 5 anos, tempo
necessario para a construcdo da usina. A amortizagdo terd inicio junto com a
operacdo da usina e a empresa tera um prazo de 10 anos para amortizar o principal.
A Tabela 4 demonstrara o valor do financiamento, a evolugdo do saldo devedor, a
amortizagdo do principal, os juros devidos e pagos e todo o fluxo de caixa do

financiamento.
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Tabela 4: Fluxo de Caixa do Financiamento

" JUROS JUROS FLUXO DE CAIXA
wo MMOHEND  SOOWEXR  MOTEG0 oy e UDEAML g,
(REX1000) (RS X 1000) (R$x1000)
0 907.200 907.200 0 0 0 907.200 907.200
1 0 907.200 0 72576 0 979.776 0
2 0 979.776 0 78.382 0 1.058.158 0
3 0 1.058.158 0 84.653 0 1142811 0
4 0 1142811 0 91425 0 1.234.236 0
5 0 1.234.236 123.424 98.739 98.739 1110812 -222.162
6 0 1110812 123.424 88.865 88.865 987.388 -212.289
7 0 987.388 123.424 78.991 78.991 863.965 -202.415
8 0 863.965 123.424 69.117 69.117 740.541 -192.541
9 0 740.541 123.424 59.243 59.243 617.118 -182.667
10 0 617.118 123.424 49.369 49.369 493.694 -172.793
1 0 493.6%4 123.424 39.496 39.4% 370271 -162.919
12 0 370271 123.424 29.622 29.622 246.847 -153.045
13 0 246.847 123.424 19.748 19.748 123424 -143.171
14 0 123.424 123.424 9.874 9.874 0 -133.297

A primeira coluna da tabela mostra todos os anos em que ocorrerdo o
financiamento. Na segunda, esta o valor do financiamento do capital de terceiros (R$
907,2 milhdes) que representa 70% de todo o capital do investimento (R$ 1296
milhdes x 70%). Na terceira, € mostrado o saldo devedor do financiamento. A quarta
coluna mostra as amortizacbes nos 10 anos apdés a caréncia. Nas quinta e sexta
colunas estdo os valores dos juros devidos e pagos a partir do primeiro ano. A
sétima mostra o saldo devedor ap0s o pagamento realizado naguele ano. Na oitava,

estao todos os fluxos de caixa do financiamento.

O LAIR dos 10 primeiros anos de operagdo do projeto serd demonstrado na

Tabela 5 e pode ser calculado pela expresséo:

LAIR = LAJIR - Juros.



Tabela 5: LAIR do Projeto Anos 5 a 14

ANO LAJIR JUROS LAIR
5 235.803.163 98.738.847 137.064.316
6 235.803.163 88.864.962 146.938.201
7 235.803.163 78.991.077 156.812.085
8 235.803.163 69.117.193 166.685.970
9 235.803.163 59.243.308 176.559.855
10 235.803.163 49.369.423 186.433.740
11 235.803.163 39.495.539 196.307.624
12 235.803.163 29.621.654 206.181.509
13 235.803.163 19.747.769 216.055.394
14 235.803.163 9.873.885 225.929.278
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A partir do 5°ano, com o inicio da operacdo da usina, 0 projeto comeca a
gerar receitas e durante estes 10 anos de operagdo o empreendimento paga oS
juros do financiamento. A partir do 15°ano, pelo fato da ndo existéncia de juros, 0
LAIR tera o mesmo valor do LAJIR. Lembrando que do 15°ao 29°ano, o projeto
ainda estara sendo depreciado (LAJIR = R$ 235.803.163,00), e a partir do 30°ano
até o fim da vida util do empreendimento (34%no), ndo tera mais a depreciacdo

(LAJIR = R$ 287.643.163,00).

O Lucro Liquido é calculado ap6s a apuracdo do LAIR, descontando o
Imposto de Renda (25%) e a Contribuicdo Social (9%). A Tabela 6 demonstra o
Lucro Liquido do projeto durante os primeiros 10 anos de operacao da usina e sera
calculado pela expresséo: Lucro Liquido = LAIR - Imposto de Renda - Contribuicdo

Social.



Tabela 6: Lucro Liquido do Projeto Anos 5 a 14

ANO LAIR IR CS LL
5 137.064.316  34.266.079 12.335.788  90.462.449
6 146.938.201 36.734.550 13.224.438 96.979.213
7 156.812.085 39.203.021 14.113.088 103.495.976
8 166.685.970 41.671.493 15.001.737 110.012.740
9 176.559.855 44.139.964 15.890.387 116.529.504
10 186.433.740 46.608.435 16.779.037 123.046.268
11 196.307.624 49.076.906 17.667.686 129.563.032
12 206.181.509 51.545.377 18.556.336 136.079.796
13 216.055.394 54.013.848 19.444.985 142.596.560
14 225.929.278 56.482.320 20.333.635 149.113.324
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A terceira e quarta colunas da Tabela 6, mostram os impostos calculados
sobre o LAIR. Na quinta, o Lucro Liquido durante os 10 primeiros anos de operacao

da usina, prazo onde acontece o pagamento dos juros.

A Tabela 7 mostra o Lucro Liquido durante os ultimos 15 anos de depreciacao

do empreendimento apds o financiamento.

Tabela 7: Lucro Liquido do Projeto Anos 15 a 29

ANO LAIR IR Cs LL
15 235.803.163 58.950.791 21.222.285 155.630.088
29 235.803.163 58.950.791 21.222.285 155.630.088

O Lucro Liquido dos udltimos 5 anos do projeto estdo demonstrados na

Tabela 8 onde todo o investimento ja foi depreciado.

Tabela 8: Lucro Liquido do Projeto Anos 30 a 34

ANO LAIR IR CS LL
30 287.643.163 71.910.791 25.887.885 189.844.488
34 287.643.163 71.910.791 25.887.885 189.844.488
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O Fluxo de Caixa do projeto sera composto pelo Lucro Liquido, Investimento
realizado com capital proprio (30% do investimento total), Amortizacdo da Divida e

as DepreciacOes. Esses valores serdo calculados pela expressao:
Fluxo de Caixa = Lucro Liquido - Investimentos - Amortizacdo + Depreciacao.

Como ja foi visto, o valor total do investimento é de R$ 1296 milhGes.
Considerando a proporcdo de 30% do capital préoprio na estrutura total do
investimento, o valor investido pelos empreendedores foi de R$ 388,8 milhdes (R$
1296 milhdes x 30%). A Tabela 9 mostra, na coluna 3, o investimento realizado,

como também a nao geracao de valores no periodo de construcédo da usina (coluna

6).
Tabela 9: Fluxo de Caixa do Projeto Anos 0 a 4
LUCRO 3 B FLUXO DE
ANO LIQUIDO INVESTIMENTOS AMORTIZACAO DEPRECIACAO CAIXA
0 0 388.800.000 0 0 -388.800.000
1 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0
3 0 0 0 0 0
4 0 0 0 0 0

Os fluxos de caixa nos primeiros 10 anos de operacdo da empresa sao

mostrados na Tabela 10.

Tabela 10: Fluxo de Caixa do Projeto Anos 5 a 14

ANO LUCRO LIQUIDO  INVESTIMENTOS AMORTIZACAO DEPRECIACAO FLUXO DE CAIXA
5 90.462.449 0 123.423.558 51.840.000 18.878.890
6 96.979.213 0 123.423.558 51.840.000 25.395.654
7 103.495.976 0 123.423.558 51.840.000 31.912.418
8 110.012.740 0 123.423.558 51.840.000 38.429.182
9 116.529.504 0 123.423.558 51.840.000 44.945.946
10 123.046.268 0 123.423.558 51.840.000 51.462.710
11 129.563.032 0 123.423.558 51.840.000 57.979.474
12 136.079.796 0 123.423.558 51.840.000 64.496.237
13 142.596.560 0 123.423.558 51.840.000 71.013.001
14 149.113.324 0 123.423.558 51.840.000 77.529.765
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Na quarta coluna da Tabela 10 estdo as amortizagcbes do financiamento do
capital de terceiros do empreendimento. Na quinta coluna estdo os primeiros 10

anos da depreciacédo do projeto.

A Tabela 11 demonstra os 15 fluxos de caixa apés o financiamento, bem

como os ultimos valores da depreciacdo do empreendimento.

Tabela 11: Fluxo de Caixa do Projeto Anos 15 a 29

LUCRO ] . FLUXO DE
ANO LIQUIDO  INVESTIMENTOS AMORTIZAGAO DEPRECIAGAO CAIXA
15 155.630.088 0 0 51.840.000 207.470.088
29 155.630.088 0 0 51.840.000 207.470.088

A sexta coluna da Tabela 11 mostra que durante esses 15 anos do projeto,

todos os fluxos de caixa foram iguais.

A Tabela 12 demonstra os ultimos 5 anos do projeto apds as depreciagdes

dos investimentos.

Tabela 12: Fluxo de Caixa do Projeto Anos 30 a 34

LUCRO ] . FLUXO DE
ANO LIQUIDO  INVESTIMENTOS AMORTIZAGAO DEPRECIACAO CAIXA
30 189.844.488 0 0 0 189.844.488
34 189.844.488 0 0 0 189.844.488

4.3 VALOR DO PROJETO COM INVESTIMENTO IMEDIATO

O valor do projeto com investimento imediato ser& calculado através do VPL
que considera a diferenca entre o valor total do investimento hoje (capital proprio =
R$ 388,8 milhdes) e as proje¢Bes dos fluxos de caixa futuros, cujos valores se
encontram nas Tabelas 9, 10, 11 e 12 descontados a valor presente por uma taxa

ajustada ao risco do projeto (TMA = 13%). Segundo estudos realizados por Coopers
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e Lybrand (1997, p. 47), e por Silva et al (2004, p. 7), o custo do capital proprio para
geracdo no setor elétrico brasileiro deve estar entre 11 e 15%. O VPL pode ser

calculado pela expressao:

n Fc
VPL =3 Sy |~ 400.619.771,00 — 388.800.000,00 = R$

11.819.771,00.

Pode-se verificar a partir do VPL encontrado de aproximadamente R$ 12
milhdes, que o projeto, numa analise tradicional, seria imediatamente aceito ja que o
critério de aceitacdo do mesmo é que tenha VPL positivo. O Gréafico 1 mostra o VPL

do projeto para possiveis variacdes no preco de contratacdo da energia elétrica.

valor gerado
milhdes de R$
350

Invest.Imediato

300 A

250 A

200

150 -

100 A

50 A

0

110 120 130 140 150 160 170
(50) 1

(100)

Preco Contratado R$

Gréfico 1: VPL x Preco Contratado

O Grafico 1 mostra que para precos contratados até o valor de R$ 128,00, o
investimento imediato ndo é interessante para o investidor, pelo fato dos VPLs
apresentados pelo projeto mostrarem valores negativos o0 que inviabiliza o

empreendimento. A partir do preco de contratacdo de R$ 129,00, o projeto
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apresentara VPLs positivos, tornando-o viavel numa visao tradicional e implicaria na

realizacdo imediata do empreendimento.

O Gréfico 2 demonstra o valor do VPL em relacdo a TMA do projeto e
confirma os resultados encontrados anteriormente e mostra que para uma TMA
exigida de até 13,1% ao ano de retorno, o empreendimento se torna viavel ao
apresentar o valor do VPL positivo. Mas a partir dai, por apresentar VPLs negativos,

0 investimento se torna inviavel.
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Gréfico 2: VPL x TMA

4.4 VALOR DO PROJETO COM INVESTIMENTO POSTERGADO

O valor do projeto com investimento postergado sera calculado através da
TOR. Uma flexibilidade encontrada no empreendimento de constru¢do da usina
hidrelétrica em estudo é a possibilidade de postergar o investimento em um ano, na
opcéo de escolha do “projeto 6timo” que maximiza o retorno para o acionista. Caso o
investidor perceba a possibilidade de uma melhor oportunidade, ele pode optar por
investir num projeto similar com o mesmo risco no proximo ano, com expectativas de

um maior valor. Para investir imediatamente, o investidor exigira o pagamento de um
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prémio de risco pelo projeto que sera ilustrado nos testes de sensibilidade ao final do
topico. Essa flexibilidade gerencial passa a ser uma opcédo e ndo uma obrigacéo

para o investidor.

Admita-se que o investidor possa realizar imediatamente ou adiar por um ano
essa decisdo. Se optar pela segunda, existira uma possibilidade de variagcdo no
preco da energia, ou seja, uma expectativa de aumento ou queda no valor
contratado, o que cria uma flexibilidade gerencial no projeto. O preco da energia
contratada (R$ 130 MW/h), pode tanto subir 20% (u = 1,20), quanto cair 20% (d =
0,80) no préoximo ano de acordo com a volatilidade do mercado. Se ap0s esse
periodo o preco da energia subir para R$ 156,00/MWh ou cair para R$ 104,00/MWh,
novos fluxos de caixa serdo calculados ao longo de toda a vida util do projeto,
seguindo o mesmo procedimento antes adotado para o investimento imediato. No
presente estudo sera considerado que a probabilidade de ocorréncia na variacdo do
preco da energia sera de 50% para ambos, ou seja, existe a mesma possibilidade de
aumento, quanto de queda no preco (q = 0,5). O preco contratado, a volatilidade e
as probabilidades de aumento e queda estdo ilustrados na Figura 13. Este é o

modelo binomial apresentado por Hull (1996, p. 252).

Preco da Energia Elétrica Contratada
156

130

0,8
104

Fonte: Adaptada de Hull (1996, p.252).
Figura 13: Repres entacdo do Modelo Binomial do Projeto
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Com a perspectiva positiva que daqui a um ano o pre¢co da energia suba, a
somatoria dos fluxos de caixa do empreendimento com valor presente em t = 1
passa a aproximadamente R$ 584 milhdes. Por outro lado, se o preco da energia
cair, a somatoria dos fluxos também cai para R$ 217 milhdes. Pode-se verificar
entdo, que sO vale a pena investir, se a situacao for favoravel, o que é mostrado na

expressao abaixo:

Fi"=max (V" —1,0)=max (584 -389,0) =195

Fi%=max (V,®—1,0)=max (217-389,0)=0
Desta forma, o valor da oportunidade de esperaemt = 1:
Fi= q.Flu+(1—q).F1OI =(0,5x195+0,5x0)=97,5.
Desta forma, o valor da oportunidade de espera em t = o:
Fo=Fi/(1+r¢=97,5/1,13 =86.

Conclui-se, nesse caso, que se a empresa esperar um ano para investir, ela
obtera um valor de oportunidade de R$ 86 milhdes pela espera, ao passo que, se
comparado ao VPL calculado no momento de investimento imediato, R$ 12 milhdes,
daria uma diferenca positiva de R$ 74 milhdes. Tal diferenca entre o valor da
oportunidade de espera no periodo 1 e o VPL do investimento imediato representa o
valor da chamada opcéo de espera, ou seja, para o investidor representa o valor da
possibilidade de poder esperar um melhor momento para a realizacdo do

empreendimento.

O Grafico 3 mostra o valor gerado pelo projeto, cujo investimento sera

postergado com as possiveis variagdes no preco de contratacao da energia elétrica.
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valor gerado
milhdes de R$
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Preco Contratado R$

Grafico 3: Oportunidade de Espera x P reco Contratado

O Gréfico 3 demonstra que para qualquer preco contratado, o investimento,
apOs um ano, é interessante para o investidor, pelo fato dos valores de oportunidade

de espera apresentados pelo projeto mostrarem resultados positivos.

O Gréfico 4 demonstra o valor da oportunidade de espera em relacdo a TMA
do projeto e confirma os resultados encontrados anteriormente e mostra que para
uma TMA exigida de até 16% ao ano de retorno, o empreendimento se torna viavel
ao apresentar o valor da oportunidade de espera positivo. Mas acima desse valor, a
oportunidade de espera passa a ser “zero”, o que faz com que o investimento se

torne inviavel.
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valor gerado — Invest. Ap6s um Ano

milhdes de R$
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Gréfico 4: Oportunidade de Esperax TM A
4.5 ANALISE DE SENSIBILIDADE DO VALOR GERADO

Com o objetivo de ajudar o investidor nas tomadas de decisdo, foram
realizadas neste estudo andlises de sensibilidade sobre o valor gerado do
empreendimento em relacdo a algumas varidveis: volatilidade do mercado quanto a
variacdo de preco da energia elétrica, probabilidade do preco subir no proximo
periodo, taxa de juros do financiamento do capital de terceiros e taxa minima de

atratividade (TMA).

4.5.1 Sensibilidade do valor gerado sobre a volatil  idade do mercado

O valor gerado do empreendimento esta evidenciado no Gréafico 5 segundo a
abordagem dos investimentos imediato e postergado. Nesta sensibilidade foi
considerada a volatilidade de mercado de 20% (fator up 1,20 e dow 0,80),

probabilidade de 50% para ambos, taxa de juros de 8% e TMA de 13%. As demais
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variaveis sdo as mesmas da Tabela 1 (pagina 41) e ndo sofreram modificacdes para

os demais testes.

valor gerado em milhdes

—— Invest.Imediato —— Invest.Ap6s um Ano
de R$

800

700 +

600 +

500 +

400 +

300 +

200 +

100 H

110 120 130 140 150 160 170 180 190 200 210 220 230 240
Preco Inicial R$

Gréfico 5: Valor Gerado x Prego Contratado  (fator up 1,20 e dow 0,80)

O Gréafico acima demonstra que para o investimento imediato, o preco minimo
da energia para a viabilidade do projeto € R$ 129,00, qualquer valor inferior a este o
torna inviavel. Verifica-se ainda que o preco de R$ 152,00 é o ponto de equilibrio
dos dois projetos. Até esse ponto, os valores gerados pelo empreendimento com a
oportunidade de investimento postergado sdo superiores aos do imediato. Dessa
forma, a diferenca entre o ponto de equilibrio e o preco minimo para o investimento
imediato (R$ 152,00 — R$ 129,00 = R$ 23,00) é o prémio de risco do projeto, ou
seja, para o investidor sO valera a pena realiza-lo imediatamente se o preco da

energia for superior ao ponto de equilibrio.

O Gréfico 6 ilustra o valor gerado do empreendimento para a volatilidade de
mercado de 30% (fator up 1,30 e dow 0,70). Verifica-se que com o aumento da

volatilidade houve também uma mudanca no ponto de equilibrio dos projetos (R$
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168,00) e um aumento no prémio de risco exigido para o investimento imediato (R$

168,00 — R$ 129,00 = R$ 39,00).

valor gerado em milhdes

—— Invest.Imediato —— Invest.Ap6s um Ano
de R$
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Gréfico 6: Valor Gerado x Pre¢o Contratado (fator  up 1,30 e dow 0,70)

O Gréfico 7 mostra o valor gerado do empreendimento para a volatilidade de
mercado de 40% (fator up 1,40 e dow 0,60). Verifica-se também que com o aumento
da volatilidade houve mudanca no ponto de equilibrio dos projetos (R$ 188,00) e um

aumento no prémio pelo risco (R$ 188,00 — R$ 129,00 = R$ 59,00).
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Gréfico 7: Valor Gerado x Prego Contratado (fator  up 1,40 e dow 0,60)

O Gréfico 8 demonstra 0 novo ponto de equilibrio dos projetos (R$ 212,00)
para a volatilidade de mercado de 50% (fator up 1,50 e dow 0,50) e confirma que
guanto maior a volatilidade, maior o prémio de risco exigido pelos acionistas (R$

212,00 - R$ 129,00 = R$ 83,00).

valor gerado em milhdes
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Gréfico 8: Valor Gerado x Preco Contratado (fat  or up 1,50 e dow 0,50)
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4.5.2 Sensibilidade do valor gerado sobre a probabi lidade de
ocorrer variagdo no preco da energia elétrica

O Gréfico 9 ilustra os valores gerados pelos empreendimentos considerando
uma probabilidade de subida do preco da energia de 30% com volatilidade de

mercado de 20% (fator up 1,20 e dow 0,80), taxa de juros de 8% e TMA de 13%.

valor gerado em milhdes

—— Invest.Imediato —— Invest.Ap6s um Ano
de R$
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Prego Inicial R$

Gréfico 9 : Valor Gerado x Preco Contratado (30% preco subir)

O Gréafico 9 demonstra que para o investimento imediato, o preco minimo da
energia para a viabilidade do projeto € R$ 129,00. O ponto de equilibrio dos dois é
R$ 138,00 e o prémio de risco exigido pelos investidores é R$ 9,00 (R$ 138,00 — R$

129,00).

O Grafico 10 mostra o valor gerado do empreendimento para a probabilidade
de subida do preco da energia em 70%. Verifica-se que se a volatilidade do mercado

€ 20% e existe uma probabilidade de aumento no preco em 70%, ndo existe um
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ponto de equilibrio entre os projetos e para qualquer preco negociado, a espera é o

melhor negécio para o investidor.

valor gerado em milhdes

—— Invest.Imediato —— Invest.Apés um Ano
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Grafico 10: Valor Gerado x Prego Contratado (70% p  reco subir)
4.5.3 Sensibilidade do valor gerado sobre ataxa de  juros

O Grafico 11 demonstra os valores gerados pelos empreendimentos
considerando uma taxa de juros para o financiamento do capital de terceiros de
10%, volatilidade de mercado de 20% (up 1,20 e dow 0,80), probabilidade de 50%

para ambos e TMA de 13%.
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Gréfico 11 : Valor Gerado x Preco Contratado (10% juros)

O Grafico 11 mostra que para o investimento imediato, o preco minimo da
energia para a viabilidade do projeto é R$ 140,00, superior ao encontrado nas
andlises anteriores (R$ 129,00), ou seja, 0 aumento na taxa influenciou os dois
empreendimentos. Verifica-se que o ponto de equilibrio agora € R$ 166,00 e o

prémio de risco é R$ 26,00 (R$ 166,00 — R$ 140,00).

O Grafico 12 mostra o valor gerado do empreendimento para uma taxa de
juros de 12%. Verifica-se que aumentando a taxa de juros, o preco minimo da
energia passa a ser de R$ 153,00, o ponto de equilibrio R$ 180,00 e o prémio pelo

risco R$ 27,00 (R$ 180,00 — R$ 153,00).



60

valor gerado em milhdes

—— Invest.Imediato —— Invest.Ap6s um Ano
de R$

800

700

600

500

400

300

200

100

110 120 130 140 150 160 170 180 190 200 210 220 230 240

Preco Inicial R$

Gréfico 12: Valor Gerado x Prego Contratado (12% j  uros)
4.5.4 Sensibilidade do valor gerado sobre a TMA

A TMA é utilizada para o desconto dos fluxos de caixa futuros e também
representa a taxa de remuneracdo exigida pelos investidores. O Grafico 13 mostra
0os valores gerados pelos empreendimentos considerando uma TMA de 15%,
volatilidade de mercado de 20% (up 1,20 e dow 0,80), probabilidade de 50% para

ambos e taxa de juros de 8%.
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Gréfico 13 : Valor Gerado x Preco Contratado (15% TMA)

O Gréfico 13 mostra que o investidor ao aumentar a taxa exigida para 15%, o
preco minimo da energia para a viabilidade do projeto passa a ser de R$ 146,00, o

ponto de equilibrio R$ 172,00 e o prémio de risco R$ 26,00.

4.5.5 Sensibilidade do prémio de risco sobre a vola tilidade do
mercado, probabilidade de subida de preco, taxa de juros e TMA

O Grafico 14 mostra o prémio de risco exigido pelos investidores de acordo
com a volatilidade do mercado. Foram consideradas, nas analises, probabilidade de
50% (up e dow), taxa de juros 8% e TMA de 13%. Nota-se, pelo grafico, que o
prémio de risco é consideravelmente sensivel a essa variavel podendo afirmar que

guanto maior a volatilidade, maior o prémio exigido.
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Gréfico 14: Prémio de Risco x Volatilidade do Merca  do (up e dow)

O Grafico 15 mostra o prémio de risco exigido pelos investidores de acordo
com a probabilidade de subida do preco de energia. Nota-se que o prémio de risco é
menos sensivel a essa variavel se comparado com a volatilidade, mas, percebe-se

também, que quanto maior a probabilidade, maior o prémio exigido.

—— Prémio de Risco x Probabilidade Pre¢o Subir
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Grafico 15: Prémio de Risco x Probabi lidade de Subida do Preco

O Gréafico 16 demonstra o prémio de risco exigido pelos investidores de

acordo com a taxa de juros do financiamento. Nota-se que essa variavel exerce
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pouca influéncia no prémio exigido, uma vez que ela atua diretamente no projeto

com investimento imediato e no postergado.

—— Prémio de Risco x Taxa de Juros
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Grafico 16: Prémio de Risco x Taxade  Juros

O Gréfico 17 mostra o prémio de risco exigido pelos investidores de acordo
com a TMA. Nota-se que essa variavel também exerce pouca influéncia no prémio

exigido, pela mesma razdo da taxa de juros.

—— Prémio de Risco x Taxa de Desconto - TMA
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Gréfico 17: Prémio de Risco x Taxa de Desconto - TM A



Capitulo 5
5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 CONSIDERACOES GERAIS

O objetivo de estudo desta pesquisa é a determinacdo do melhor momento
para o investimento em geracao hidrelétrica no Brasil sob a otica do investidor. Os
resultados encontrados estdo de acordo com a teoria das opc¢des reais, pois no
ambiente de incertezas onde a maioria das empresas esta inserida, a flexibilidade
gerencial existente no projeto agregou valor ao empreendimento. O investidor
percebeu que com a possibilidade de postergar o projeto (esperar até o proOximo
leildo para investir) s6 compensaria a realizacdo imediata, se houvesse um prémio

de risco.

Conforme observado nas analises, a volatilidade do mercado em relacédo ao
preco da energia elétrica exerce uma forte influéncia no prémio de risco exigido

pelos investidores. Foi visto que quanto maior a volatilidade maior o prémio exigido.

O mesmo ocorreu com a probabilidade de subida do preco da energia. Ao
atingir o patamar de 70%, foi evidenciado que nao valeria a pena investir
imediatamente, pois o valor gerado pelo investimento postergado se mostrou

superior ao imediato para todos os prec¢os considerados.

De acordo com as analises verifica-se que a taxa de juros e a TMA nao

influenciaram de forma sensivel o prémio de risco exigido pelo investidor.

Ao comparar a influéncia das quatro variaveis (volatiidade do mercado,
probabilidade de subida do preco, taxa de juros e TMA) com o prémio de risco,

verifica-se, para os valores testados, que o prémio é mais sensivel a volatilidade do
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mercado, seguido pela probabilidade de subida do preco. Quanto as outras

variaveis, como ja dito, ambas exercem pouca influéncia.

5.2 CONTRIBUICOES A TEORIA

As analises mostraram que, no setor de geracao hidrelétrica, o investidor tem
a flexibilidade de escolha do momento 6timo para a realizacdo do empreendimento.
Essa flexibilidade gerencial agregou valor ao investidor confirmando o modelo
tedrico. A Teoria das Opcdes Reais reconhece e mensura tais flexibilidades, o que a

torna uma ferramenta de grande aplicacédo para analise de projeto.

5.3 CONTRIBUICOES A POLITICA DE GOVERNO

O presente estudo pode auxiliar o governo a estabelecer, nos leildes, um
“preco teto” para a energia elétrica compativel com a ¢6tica do investidor, ao invés de
se basear em métodos fundamentados por ferramentas tradicionais. E importante
reconhecer o pagamento de um prémio de risco para que o investidor se sinta
motivado a realizar o investimento imediatamente, caso contrario ele pode nao

investir esperando o préximo leildo.

5.4 FATORES LIMITANTES

Uma importante limitacdo do estudo € que, com a falta de um historico para
estimar a volatilidade do mercado, fez-se necessario a adocao de alguns valores

para essa variavel.
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Outro fator limitante € que os resultados podem representar as percep¢cdes do
setor de geracado hidrelétrica brasileira, 0 que ndo se pode afirmar que em outros

paises ou setores, 0s resultados encontrados sejam similares.

5.5 SUGESTOES DE FUTUROS ESTUDOS

. Analisar empreendimentos com possibilidades de serem postergados
em dois ou mais periodos.
. Comparar o valor gerado pela teoria das opcdes reais com o valor de

mercado de projetos de investimentos.
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ANEXO B - RESULTADOS DO 2° LEILAO DE NOVOS
EMPREENDIMENTOS
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