








& n-h _ 2 n-h
X=X+ X"+..+ X"+ ... (5)

n=h+l

Multiplicando ambos os membros da igualdade (5) acima por (1-X), tere-
mos:

1-X) I X" =(1-X)x[X +X*+ .+ X"" + ] (6). Portanto,

n=h+l

S s Xx(1=-X"")
22X O

Tendo em vista que, na expressao (4), g < i, teremos também X < 1 e, por-
tanto, trata-se de uma PG cuja razdo é menor do que 1. Assim sendo, no
infinito, a soma de seus elementos deve convergir para um valor finito.
Isso pode ser expresso como:

0 n-h
lim Y X" = limM (8). Portanto,
e A e (1-X)
© n-h
lim Y X" =lim —lim
n—>o nso]l—=X n=o]l-X (9)

n=h+1

Ora, o limite de X" é zero, dado que X < 1. Portanto, a segunda parcela
nesta Ultima expressdo sera nula. Assim sendo,

lim N Xnh =limi=i

ne L] —=1-X 1-X (10)

Ou seja, a soma dos infinitos elementos da progressdo geométrica cuja
razdo é menor que 1 (um), sera X/(1-X). Voltando aos valores de g e de
i usados na expressao (4), com X=(1+g)/(1+i), na expressdo da soma dos
infinitos elementos o X pelo seu valor dado acima, ter-se-a o valor da

expressdo entre colchetes da expressdo (3), acima:

l+g

lim an—h= X __1+i =1+g

v gl 1-x_lrg Ti-g (1)
1+i

Donde se conclui que a soma dos infinitos fluxos de caixa para uma per-
petuidade crescente sera dada por:
a=axr+g

,-_g] (12) Essa expressao, portanto, da o valor horizonte,

n=h+l

isto é, o valor pelo qual se supde que um investidor compraria o empre-
endimento no ano horizonte, com a expectativa de uma perpetuidade
crescente, cujo valor inicial é P,. Esse € o valor no ano horizonte.



Resta agora calcular o valor de P,, isto é, o fluxo de caixa livre no ano ho-
rizonte. O fluxo de caixa livre no ano horizonte nao corresponde ao fluxo
de caixa gerado pelo empreendimento no ano horizonte, pois fluxo de
caixa livre é aquele que resta apés os dispéndios de capital. Ao longo dos
anos, apés o ano horizonte, uma parte do fluxo de caixa liquido gerado
pelo empreendimento tera que ser usado para repor ativos cuja vida util
se encerra seja por desgaste, seja por obsolescéncia, por exaustdo etc.
Ndo necessariamente, essa reposicdo se dard no exato ano em que se
completa a depreciacdo, amortizacdo ou exaustdao contabil do ativo. No
entanto, ndo se pode pressupor que os ativos (equipamentos, edificacdes,
veiculos, intangiveis etc.) tenham vida por tempo indefinido. No exemplo
deste trabalho, assume-se que a reposicdo dos equipamentos coincide
com o fim de sua depreciacdo, amortizacdo ou exaustdo contabil, o que é
uma estimativa admissivel quando se fazem as projecdes. Assume-se que
as edificacbes, apesar de serem depreciadas em vinte anos, ndo serao re-
postas nesse prazo. O fato é que, apds o ano horizonte, haverd um fluxo
de caixa crescente “perpétuo” que, de tempos em tempos, serd onerado
com a reposicdo dos ativos. No exemplo deste trabalho, a vida util dos
ativos foi assumida como sendo de 10 anos e, portanto, como seu uso
comegou nos anos 1 e 2, eles deverao ser repostos pela primeira vez no
11° e 12° anos, novamente nos anos 21 e 22, em seguida nos anos 31 e
32, e assim por diante.

Desse modo, fica claro que o fluxo de caixa livre apés o ano horizon-
te ndo sera uma perfeita perpetuidade crescente. Sera necessario calcu-
lar o equivalente a esse fluxo de caixa em termos de uma perpetuidade
crescente. Inicialmente, serad calculado o valor atual do fluxo de caixa
liquido projetado no ano horizonte repetido uniformemente para os
anos seguintes, descontando-se os dispéndios de capital, mas sem taxa
de crescimento. A razdo para nao se considerar a taxa de crescimento no
calculo do fluxo de caixa livre equivalente no ano horizonte é o fato de
a férmula do calculo do valor horizonte dado pela expressao (12), acima,
assumir, uma vez calculado o P,, a aplicacdo da taxa de crescimento g.
Desse modo, nao devera haver “dupla contagem” da taxa de crescimen-
to. O valor atual sera calculado para o fluxo de caixa livre no tempo que
corresponde a vida util dos ativos mais significativos em termos de valor,
ja que apos esse tempo, a situacao se repete por um novo tempo de vida
atil. Caso haja ativos com diferentes prazos de vida util, o valor atual




deve ser calculado para o fluxo de caixa livre num tempo igual ao minimo
multiplo comum dos tempos de vida util dos ativos mais significativos.
Uma vez calculado o valor atual do fluxo de caixa livre, sera calculado o
seu equivalente em parcelas uniformes, cujo valor correspondera ao flu-
xo de caixa livre no ano horizonte P, .

O procedimento, portanto, comecou pelo calculo do fluxo de caixa liqui-
do projetado no ano horizonte, repetido uniformemente para uma quan-
tidade de anos seguintes, equivalente a vida atil dos principais ativos,
descontado os dispéndios de capital resultante da reposicao de ativos ao
fim de sua vida util, que corresponde, nesses anos apds o ano horizonte,
ao fluxo de caixa livre. Para esse fluxo de caixa livre, calculou-se o valor
atual liquido para o ano horizonte. No Excel®, usou-se a funcdo finan-
ceira =VPL (custo do capital; valores) [para quem tem o aplicativo com
comandos em inglés, a funcdo sera =NPV (rate; values)]. O valor obtido
foi VAL o200y = R$ 9.101,7 mil. Em seguida, foi calculado o valor de uma
série uniforme de pagamentos, na mesma quantidade de anos seguintes,
equivalente ao valor atual liquido no ano horizonte. Para tanto, usou-se,
no mesmo aplicativo, a funcdo: =PGTO (taxa;n° de periodos;valor atual
liquido; tipo), onde a taxa é o custo do capital, o nUmero de periodos ¢ a
quantidade de periodos apés o ano horizonte correspondente a vida util
dos ativos mais significativos e, como tipo, usou-se 0 (zero), ou seja, final
do ultimo periodo para o qual foi projetado o fluxo de caixa liquido do
projeto. Para quem tem o aplicativo com comandos em inglés, a funcao
sera =PMT(...). O valor obtido foi R$ 2.320 mil. Esse resultado sera subme-
tido ao crescimento de um periodo, isto &, ele sera multiplicado por (1+g)
no calculo do valor de horizonte.

No exemplo deste trabalho, tem-se a situacdo mostrada no quadro 24,
ao lado.
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Uma vez calculado o valor inicial do fluxo de caixa livre no ano horizonte,
em termos de valores uniformes, pode-se aplicar a expressdo (12) para
calcular o valor horizonte do projeto.

O valor horizonte é o valor que se calcula que o investidor pagaria pela
perpetuidade no ano horizonte. Portanto, esse valor é acrescentado aos
fluxos de caixa no ano horizonte. Sua contribuicdo ao valor atual do pro-
jeto é seu equivalente em valor atual, que sera dado pela expressao:

Valor _atual do valor — horizonte = P, x =
(1+17)" (14). Essa ultima ope-

racdo, no entanto, ocorrera no conjunto do calculo do valor atual do fluxo
de caixa liquido do projeto, e ndo isoladamente.



Apéndice B: Analise de Op¢oes Reais

Boer>® descreve um algoritmo que usa o modelo Black-Scholes, sem de-
monstrar o seu uso. Esse calculo se baseia em modelos desenvolvidos para
atribuir precos a opcdes financeiras, desenvolvidos por trés economis-
tas do MIT laureados com o prémio Nobel em 1997: Fisher Black, Robert
Merton e Myron Scholes. Kodukula®, por sua vez, afirma ser a equacao
Black-Scholes o método correto para a analise de opc¢des reais, mas diz
ser “(...) dificil explicar a deducdo da equacdo devido a sua complexidade
matematica. Isso enseja uma abordagem do tipo ‘caixa preta’, na qual se
perde a visdo intuitiva que respalda a aplicacdo”. Kodukula recomenda o
uso de duas técnicas: o modelo Black-Scholes e o modelo binomial de ris-
co neutralizado. Enquanto o modelo Black-Scholes dd um valor da op¢ao
mais acurado, o modelo binomial é uma aproximacéao satisfatéria, além
de ser mais transparente para o usuario.

O célculo do valor de op¢des reais de um projeto comeca pela identifica-
¢do dos dados de entrada, que sao:

a) valor do ativo contemplado (underlying asset), o valor do ganho
esperado, que corresponde ao valor atual do fluxo de caixa ope-
racional, isto é, o fluxo de caixa do projeto exceto o investimento
inicial (no exemplo ilustrativo deste trabalho, R$ 11.217 mil);

b) em sequida, calcula-se o gasto com o investimento inicial a ser in-
corrido uma vez feita a opgao de investir no projeto, que vem a ser
o preco do exercicio da opcao (strike price). No exemplo ilustrativo,
corresponde ao valor atual do investimento inicial, R$ 10.922 mil;

¢) ataxa de juros para aplica¢des sem risco (ex.: juros de caderneta de
poupanca). Assumiu-se 6% a.a.;

d) o prazo de opcéo, ou seja, o prazo de que disp&e o investidor para
exercer a opcao. Neste exemplo, assumiu-se que o prazo para optar
é de 2 (dois) anos;

e) definicdo da unidade de tempo que corresponde a um periodo,
unidade de tempo em que serdo exercidas as op¢des. No exemplo
ilustrativo, é um ano; e

f) fator de volatilidade, que mede a variabilidade do valor do projeto
ao longo de sua vida util e é um indicador da incerteza associada
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aos fluxos de caixa que dao seu valor. “Estimar o fator de volatilida-
de é talvez o maior desafio enfrentado por quem usa modelos de
opc¢oes reais”®'. Sera mostrado, adiante, o calculo do fator de vola-
tilidade para o projeto ilustrativo da Cia. XYZ de Biocombustiveis.

O algoritmo que reproduz o modelo Black-Scholes é dado pelo quadro
25, a sequir:

Quadro 25: Algoritmo do modelo Black-Scholes

Item Formula Unidade Valor
a) Valor do ativo contemplado P R$ mil 11.217
b) Preco de exercicio X R$ mil 10.922
¢) Taxa de juros livre de risco r % a.a. 6 %
(poupanga)
d) Prazo para exercer a opgao (anos)  t e) anos 2,00
Fator de desconto (1+r) Mt 1,1236
Raiz quadrada do tempo t70.5 1,41
Valor atual do preco de exercicio PV(X) R$ mil 9.720
z:zjxc;:ic?;:lor do ganho/VA Preco Y = P/PV(X) 1,1540
Logaritmo natural da razdo Ln(Y) 0,1432
e) Fator de volatilidade o 0,896
Fator de risco Z=sigma*t~0.5 1,267
Fator Black-Scholes D1 D1=In(Y)/Z+0.5Z 0,7466
Fator Black-Scholes D2 D2=D1-Z -0,5205
Distribuicdo normal de D1 N(D1) 0,7723
Distribuicdo normal de D2 N(D2) 0,3014
Valor relativo da opcao W=N(D1)-N(D2)/Y 51,12%
Valor da opcéao W*P R$ mil 5.734

No quadro 25, as células claras (a, b, ¢, d, f) mostram os cinco dados de en-
trada mencionados acima. O simbolo ~ nesse quadro significa poténcia.
O valor da op¢ao, R$ 5.734 mil, como esperado, é maior do que o valor de
R$ 931 mil, calculado caso nio se considerasse esse direito de postergar a
decisdo, na analise do fluxo de caixa descontado.

Faltou demonstrar o calculo do fator de volatilidade o, o que sera feito
a seguir. A volatilidade é uma varidvel independente importante no cal-

61 Idem.



culo do valor da opcdo e seu impacto no calculo do valor de opg¢des reais
é sensivel. A volatilidade mede a variabilidade do valor do projeto ao
longo de sua vida Gtil e indica a incerteza associada aos fluxos de caixa
que determinam seu valor.

O fator de volatilidade (o) usado no modelo de opc¢des é, na realidade, o
desvio padrao dos logaritmos neperianos dos ganhos de fluxo de caixa,
em que o ganho para um dado periodo é a razdo do fluxo de caixa nesse
periodo para o do periodo precedente. O fator de volatilidade é calcula-
do como funcédo do risco e incerteza associado a diversos parametros téc-
nicos que, como visto anteriormente, sdo as variaveis independentes do
projeto. No exemplo ilustrativo deste livro, o preco do etanol, a produ-
tividade em litros de etanol por tonelada de bagaco de cana processado
e o volume de bagaco de cana processado sao os trés parametros criticos
do projeto. A maneira de combinar os riscos dessas variaveis para obter o
risco e incerteza agregada do projeto, no exemplo, pela andlise do fluxo
de caixa descontado, foi aplicar a simulacdo de Monte Carlo. Naquela
simulacdo, foram gerados, aleatoriamente, valores para cada parametro
técnico em mil iteragdes sucessivas. Para obter o fator de volatilidade,
a simulacdo de Monte Carlo sera diferente da anteriormente feita, em
que, para uma dada iteracdo, o parametro aplicado era o mesmo para
todos os periodos da projecdo de fluxo de caixa. Nessa nova simulacao,
um valor diferente para os trés parametros criticos é gerado para cada
periodo em cada iteracdo, ja que o fator de volatilidade é uma medida
da variabilidade ao longo da vida atil do projeto.
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Nota: convém configurar a planilha para executar o calculo apenas me-
diante comando manual (no Excel, no menu Ferramentas, clicar em Op-
¢Oes; em seguida, na aba em que consta “Calculo” e marcar “Manual”),
para que, ao longo do uso dos quadros da planilha Excel, o aplicativo
ndo efetue, automaticamente, nova simulacdo, gerando novos nimeros
aleatérios e, com isso, resultados incoerentes ao longo de seu uso. Além
disso, tendo em vista o alto volume de operacdes envolvidas, o recalculo
freqliente pode tornar o uso do computador lento, dependendo do sis-
tema de que se disponha.

No quadro 26, é mostrada uma nova simulacdo em que, para cada ano,
foi aplicado, ao valor do caso-base, um valor gerado aleatoriamente para
cada uma das trés varidveis criticas, em mil iteracdes sucessivas. A limita-
¢do as trés variaveis criticas deve-se ao fato de que os demais parametros,
como mostrado na andlise de sensibilidade, pouco afetam, além do fato
de que, considerando que agora sao gerados valores aleatorios diferentes
para cada ano, a simulacao ficaria demasiadamente lenta. O céalculo do
valor do parametro para cada ano, que resultara no fluxo de caixa de cada
iteracdo do quadro 26 é obtido, no Excel, por meio da fun¢cdo =PAR*INV.
NORM(ALEATORIO(); 1;0), onde PAR corresponde ao valor do parametro
critico para o caso-base no periodo e o é o desvio padrdao do parametro
critico (veja andlise de risco). Para quem tem o aplicativo com comandos
em inglés, essa mesma func¢do sera =PAR*NORMINV(RAND(); 1;0). O leitor
que vier a verificar os calculos aqui mostrados podera obter resultados
diferentes para os mesmos dados de entrada, uma vez que a simula¢do
envolve valores gerados aleatoriamente e que, por essa razao, dificilmen-
te se repetem identicamente.

Obs.: o alto valor negativo que aparece no ano 10 da sétima e 9942 ite-
racdes se deve ao alto indice de crescimento g do fluxo de caixa liquido
que resultou da geracdo de valores aleatérios diferentes para os periodos
sucessivos, o que, por sua vez, resultou em alto valor de horizonte nessa
iteracdo. Além disso, esse mesmo valor de horizonte ficou negativo por
ter o denominador da expressdo (12) (ver Apéndice A) ficado negativo,
porque g > i. Esse “ponto fora da curva”, no entanto, se dilui em meio as
mil iteracdes. Note-se que, no quadro 27, por sua vez, esses valores nega-
tivos do quadro 26 serdo descartados pela funcdo usada.

Em seguida, serdo calculados os logaritmos naturais dos ganhos de fluxo
de caixa de cada iteracdo. O ganho de fluxo de caixa para um dado pe-




riodo, como mencionado acima, é a razdo do fluxo de caixa do periodo
para o fluxo de caixa do periodo precedente. Em seguida, calcula-se a
volatilidade de cada itera¢do, que, como dito anteriormente, vem a ser
o desvio padrao dos logaritmos neperianos dos ganhos de fluxo de caixa
ao longo da projecdo do fluxo de caixa.

No quadro 27, o valor do logaritmo neperiano do ganho de fluxo de
caixa do segundo periodo para a primeira iteracdo é dado, no Excel, na
célula N3, pela funcdo =SE(C3/B3>0;LN(C3/B3);""), onde B3 é a célula que
contém o fluxo de caixa do ano 1 da primeira iteracdo no quadro 26 e C3
é o fluxo de caixa obtido para o ano 2 na mesma iteragdo. Para quem tem
o aplicativo com comandos em inglés, essa mesma funcdo sera =IF(C3/
B3>0;LN(C3/B3);”"). O valor da volatilidade para a primeira iteracao,
dada na ultima coluna a direita no quadro 27 é obtido no Excel, por meio
da funcdo =DESVPAD(N3:V3). Para quem tem o aplicativo com comandos
em inglés, essa mesma funcdo serd =STDEV(N3:V3).

Uma verificacdo dos célculos do quadro 27 podera revelar diferencas de
aproximacdo. Os dados do quadro 26 foram gerados aleatoriamente e
arredondados para R$ mil, enquanto a planilha eletrénica fez os calculos
do quadro 27 diretamente a partir dos dados gerados.



Quadro 27: Estimativa do fator de volatilidade pelo logaritmo do ganho de fluxo de caixa

Iteracio Logaritmos neperianos dos ganhos de fluxo de caixa em cada periodo, nas mil iteraces Volatilidade
n° LN ganho1 LN ganho2 LN ganho3 LN ganho4 LN ganho5 LN ganho6 LN ganho7 LN ganho8 LN ganho9 desv.padr

1,0088588 2,5587348 0,6928709 0,2344817 -0,446044 0,4604451 0,026401  -0,167219 1,4677032  0,9293227
2,3022745 1,3371202 0,1406742 0,1512088 0,2413678 0,2992911 0,0522995 -0,064119  1,355286  0,8189043
2,1453982 1,5714175 0,0694364  0,413242 -0,148864 0,2585403 0,3458703 -0,096892 1,6370444  0,8574029
1,8637569 1,7987015 -0,206856 0,8381236 0,1495799 -0,495114 0,5456537 -0,176049  0,980364  0,8582372

1,847957 1,8127434 -0,119838 1,0475447 -0,075935 -0,234947 -0,093948 0,4410836 0,6011591  0,8218941
1,9436198 1,7506775 -0,017358 0,5062315 0,1014443 0,1716124 0,1328301 -0,143226 1,5669352  0,8377982

2,582935 1,0006547  0,329234  0,126922 -0,155886 0,5359436 -0,223751 0,0825905 0,9163157
2,2576681 1,2315641 0,4151375 0,1348767 0,6916724 -0,214026 -0,454699  0,270067 1,2669141  0,8463086

00N o v WIN =

992 | 1,8548763 1,6744947 0,2886114 0,4169029 0,1875818 -0,038625 -0,239085 0,1257332 -0,020977 0,7587168
993 | 1,6226891 1,8212035 0,5041246 0,4085174 0,1634585 0,0439047 -0,169999 -0,039971 1,1627371 0,7416638
994 | 1,9136772 1,8292443 0,0241955 0,2292085 -0,032049 0,4324556  -0,716319 0,7587852 0,9161269
995 2,067089 1,8974483 -0,28731 0,5404409 0,0243927 0,2942145 -0,12659  -0,069807 1,3789026  0,9099031
996 1,6384623 2,1195661 -0,051472 0,3190019 0,2980308 -0,465873 0,5168381 0,106189 2,1483367  0,9745765
997 2,418313 1,0798744 0,5939107 0,3125818 -0,022039 0,0252602 0,211311 -0,216885 1,2925051  0,8385054
998 = 2,0577843 1,5140945 0,4698725 0,1847621 0,084758 0,0998669 0,1324672 0,021452 0,8883444  0,7332971
999 | 2,2915523 1,4543814 -0,058805 0,4997723 0,1024328 0,0983562 0,2824909 -0,221456 1,0484247 0,829928
1000 | 2,0517566 1,5868535  0,459139 0,2872354 -0,09 0,0294141 -0,095145 0,4032128 1,1023328 0,7715767



Em seguida, calcula-se a volatilidade média das mil iteracdes da simulacéo:

1000

E desvio _ padrdo,
J=1

= 0,896
1000

Os resultados obtidos a partir dessa nova simula¢do sdao resumidos no
quadro 28 e o valor da volatilidade média corresponde ao fator de vola-
tilidade usado no algoritmo do quadro 25.

Quadro 28: Fator de volatilidade

Resultados
Volatilidade média 0,896
Desvio padrao da volatilidade 0,131
Max. 2,019
Min. 0,442

O fator de volatilidade ¢ = 0,896 (ou 89,6%) é usado no algoritmo Black-
Scholes (quadro 25), o qual, por sua vez, resultou em R$ 5.734 mil para o

m valor da opcao.




APENDICES
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