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 (5)

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

mos:

(6). Portanto,

 (7)

Tendo em vista que, na expressão (4), g < i, teremos também X < 1 e, por-

tanto, trata-se de uma PG cuja razão 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:

(8). Portanto,

 (9)

Ora, o limite de Xn-h é zero, dado que X < 1. Portanto, a segunda parcela 

nesta última expressão será nula. Assim sendo,

 (10)

Ou seja, a soma dos infinitos elementos da progressão geométrica cuja 

razão é menor que 1 (um), será X/(1-X). Voltando aos valores de g e de 

i usados na expressão (4), com X=(1+g)/(1+i), na expressão da soma dos 

infinitos elementos o X pelo seu valor  dado acima, ter-se-á o valor da 

expressão entre colchetes da expressão (3), acima:

 (11)

Donde se conclui que a soma dos infinitos fluxos de caixa para uma per-

petuidade crescente será dada por:

(12)  Essa expressão, portanto, dá o valor horizonte,
 
isto é, o valor pelo qual se supõe que um investidor compraria o empre-
endimento no ano horizonte, com a expectativa de uma perpetuidade 
crescente, cujo valor inicial é Ph. Esse é o valor no ano horizonte. 
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Resta agora calcular o valor de Ph, isto é, o fluxo de caixa livre no ano ho-

rizonte. O fluxo de caixa livre no ano horizonte não corresponde ao fluxo 

de caixa gerado pelo empreendimento no ano horizonte, pois fluxo de 

caixa livre é aquele que resta após os dispêndios de capital. Ao longo dos 

anos, após o ano horizonte, uma parte do fluxo de caixa líquido gerado 

pelo empreendimento terá que ser usado para repor ativos cuja vida útil 

se encerra seja por desgaste, seja por obsolescência, por exaustão etc. 

Não necessariamente, essa reposição se dará no exato ano em que se 

completa a depreciação, amortização ou exaustão contábil do ativo. No 

entanto, não se pode pressupor que os ativos (equipamentos, edificações, 

veículos, intangíveis etc.) tenham vida por tempo indefinido. No exemplo 

deste trabalho, assume-se que a reposição dos equipamentos coincide 

com o fim de sua depreciação, amortização ou exaustão contábil, o que é 

uma estimativa admissível quando se fazem as projeções. Assume-se que 

as edificações, apesar de serem depreciadas em vinte anos, não serão re-

postas nesse prazo. O fato é que, após o ano horizonte, haverá um fluxo 

de caixa crescente “perpétuo” que, de tempos em tempos, será onerado 

com a reposição dos ativos. No exemplo deste trabalho, a vida útil dos 

ativos foi assumida como sendo de 10 anos e, portanto, como seu uso 

começou nos anos 1 e 2, eles deverão ser repostos pela primeira vez no 

11º e 12º 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 após o ano horizon-

te não será uma perfeita perpetuidade crescente. Será necessário calcu-

lar o equivalente a esse fluxo de caixa em termos de uma perpetuidade 

crescente. Inicialmente, será calculado o valor atual do fluxo de caixa 

líquido projetado no ano horizonte repetido uniformemente para os 

anos seguintes, descontando-se os dispêndios de capital, mas sem taxa 

de crescimento. A razão para não se considerar a taxa de crescimento no 

cálculo do fluxo de caixa livre equivalente no ano horizonte é o fato de 

a fórmula do cálculo do valor horizonte dado pela expressão (12), acima, 

assumir, uma vez calculado o Ph, a aplicação da taxa de crescimento g. 

Desse modo, não deverá haver “dupla contagem” da taxa de crescimen-

to. O valor atual será calculado para o fluxo de caixa livre no tempo que 

corresponde à vida útil dos ativos mais significativos em termos de valor, 

já que após esse tempo, a situação se repete por um novo tempo de vida 

útil. Caso haja ativos com diferentes prazos de vida útil, o valor atual 
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deve ser calculado para o fluxo de caixa livre num tempo igual ao mínimo 

múltiplo comum dos tempos de vida útil dos ativos mais significativos. 

Uma vez calculado o valor atual do fluxo de caixa livre, será calculado o 

seu equivalente em parcelas uniformes, cujo valor corresponderá ao flu-

xo de caixa livre no ano horizonte Ph.

O procedimento, portanto, começou pelo cálculo do fluxo de caixa líqui-

do projetado no ano horizonte, repetido uniformemente para uma quan-

tidade de anos seguintes, equivalente à vida útil dos principais ativos, 

descontado os dispêndios de capital resultante da reposição de ativos ao 

fim de sua vida útil, que corresponde, nesses anos após o ano horizonte, 

ao fluxo de caixa livre. Para esse fluxo de caixa livre, calculou-se o valor 

atual líquido para o ano horizonte. No Excel®, usou-se a função finan-

ceira =VPL (custo do capital; valores) [para quem tem o aplicativo com 

comandos em inglês, a função será =NPV (rate; values)]. O valor obtido 

foi VAL(11º-20º) = 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 líquido no ano horizonte. Para tanto, usou-se, 

no mesmo aplicativo, a função: =PGTO (taxa;nº de períodos;valor atual 

líquido; tipo), onde a taxa é o custo do capital, o número de períodos é a 

quantidade de períodos após o ano horizonte correspondente à vida útil 

dos ativos mais significativos e, como tipo, usou-se 0 (zero), ou seja, final 

do último período para o qual foi projetado o fluxo de caixa líquido do 

projeto. Para quem tem o aplicativo com comandos em inglês, a função 

será =PMT(...). O valor obtido foi R$ 2.320 mil. Esse resultado será subme-

tido ao crescimento de um período, isto é, ele será multiplicado por (1+g) 

no cálculo do valor de horizonte.

No exemplo deste trabalho, tem-se a situação 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 expressão (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 contribuição ao valor atual do pro-

jeto é seu equivalente em valor atual, que será dado pela expressão:

	 (14). Essa última ope-

ração, no entanto, ocorrerá no conjunto do cálculo do valor atual do fluxo 

de caixa líquido do projeto, e não isoladamente.
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Apêndice B: Análise de Opções Reais1

Boer592descreve um algoritmo que usa o modelo Black-Scholes, sem de-

monstrar o seu uso. Esse cálculo se baseia em modelos desenvolvidos para 

atribuir preços a opções financeiras, desenvolvidos por três economis-

tas do MIT laureados com o prêmio Nobel em 1997: Fisher Black, Robert 

Merton e Myron Scholes. Kodukula60, por sua vez, afirma ser a equação 

Black-Scholes o método correto para a análise de opções reais, mas diz 

ser “(...) difícil explicar a dedução da equação devido à sua complexidade 

matemática. Isso enseja uma abordagem do tipo ‘caixa preta’, na qual se 

perde a visão intuitiva que respalda a aplicação”. Kodukula recomenda o 

uso de duas técnicas: o modelo Black-Scholes e o modelo binomial de ris-

co neutralizado. Enquanto o modelo Black-Scholes dá um valor da opção 

mais acurado, o modelo binomial é uma aproximação satisfatória, além 

de ser mais transparente para o usuário. 

O cálculo do valor de opções reais de um projeto começa pela identifica-

ção dos dados de entrada, que são:

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 seguida, calcula-se o gasto com o investimento inicial a ser in-

corrido uma vez feita a opção de investir no projeto, que vem a ser 

o preço do exercício da opção (strike price). No exemplo ilustrativo, 

corresponde ao valor atual do investimento inicial, R$ 10.922 mil;

c)	 a taxa de juros para aplicações sem risco (ex.: juros de caderneta de 

poupança). Assumiu-se 6% a.a.;

d)	o prazo de opção, ou seja, o prazo de que dispõe o investidor para 

exercer a opção. Neste exemplo, assumiu-se que o prazo para optar 

é de 2 (dois) anos;

e)	 definição da unidade de tempo que corresponde a um período, 

unidade de tempo em que serão exercidas as opções. No exemplo 

ilustrativo, é um ano; e

f)	 fator de volatilidade, que mede a variabilidade do valor do projeto 

ao longo de sua vida útil e é um indicador da incerteza associada 

59	 BOER, F. Peter. Technology valuation solutions. New York:  Wiley, 2004.
60	 KODUKULA, Prasad. Project valuation using real options: a practitioner’s guide. Fort Lauderdale, FL: J. Ross Publishing, 2006.
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aos fluxos de caixa que dão seu valor. “Estimar o fator de volatilida-

de é talvez o maior desafio enfrentado por quem usa modelos de 

opções reais”61.3Será mostrado, adiante, o cálculo do fator de vola-

tilidade para o projeto ilustrativo da Cia. XYZ de Biocombustíveis.

O algoritmo que reproduz o modelo Black-Scholes é dado pelo quadro 

25, a seguir:

Quadro 25: Algoritmo do modelo Black-Scholes

Item Fórmula Unidade Valor

a) Valor do ativo contemplado P R$ mil 11.217 

b) Preço de exercício X R$ mil 10.922 

c) Taxa de juros livre de risco 
(poupança)

r % a.a. 6 %

d) Prazo para exercer a opção (anos) t e) anos 2,00

Fator de desconto (1+r)^t   1,1236

Raiz quadrada do tempo t^0.5   1,41

Valor atual do preço de exercício PV(X) R$ mil 9.720 

Razão do valor do ganho/VA Preço 
de exercício

Y = P / PV(X)   1,1540

Logaritmo natural da razão Ln(Y)   0,1432

e) Fator de volatilidade σ 0,896

Fator de risco Z=sigma*t^0.5   1,267

Fator Black-Scholes D1 D1=ln(Y)/Z+0.5Z   0,7466

Fator Black-Scholes D2 D2=D1-Z   -0,5205

Distribuição normal de D1 N(D1)   0,7723

Distribuição normal de D2 N(D2)   0,3014

Valor relativo da opção W=N(D1)-N(D2)/Y   51,12%

Valor da opção W*P R$ mil 5.734 

No quadro 25, as células claras (a, b, c, d, f) mostram os cinco dados de en-

trada mencionados acima. O símbolo ^ nesse quadro significa potência. 

O valor da opção, R$ 5.734 mil, como esperado, é maior do que o valor de 

R$ 931 mil, calculado caso não se considerasse esse direito de postergar a 

decisão, na análise do fluxo de caixa descontado.

Faltou demonstrar o cálculo do fator de volatilidade σ, o que será feito 

a seguir. A volatilidade é uma variável independente importante no cál-

61	 Idem.
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culo do valor da opção e seu impacto no cálculo do valor de opções reais 

é sensível. A volatilidade mede a variabilidade do valor do projeto ao 

longo de sua vida útil e indica a incerteza associada aos fluxos de caixa 

que determinam seu valor.

O fator de volatilidade (σ) usado no modelo de opções é, na realidade, o 

desvio padrão dos logaritmos neperianos dos ganhos de fluxo de caixa, 

em que o ganho para um dado período é a razão do fluxo de caixa nesse 

período para o do período precedente. O fator de volatilidade é calcula-

do como função do risco e incerteza associado a diversos parâmetros téc-

nicos que, como visto anteriormente, são as variáveis independentes do 

projeto. No exemplo ilustrativo deste livro, o preço do etanol, a produ-

tividade em litros de etanol por tonelada de bagaço de cana processado 

e o volume de bagaço de cana processado são os três parâmetros críticos 

do projeto. A maneira de combinar os riscos dessas variáveis para obter o 

risco e incerteza agregada do projeto, no exemplo, pela análise do fluxo 

de caixa descontado, foi aplicar a simulação de Monte Carlo. Naquela 

simulação, foram gerados, aleatoriamente, valores para cada parâmetro 

técnico em mil iterações sucessivas. Para obter o fator de volatilidade, 

a simulação de Monte Carlo será diferente da anteriormente feita, em 

que, para uma dada iteração, o parâmetro aplicado era o mesmo para 

todos os períodos da projeção de fluxo de caixa. Nessa nova simulação, 

um valor diferente para os três parâmetros críticos é gerado para cada 

período em cada iteração, já que o fator de volatilidade é uma medida 

da variabilidade ao longo da vida útil do projeto.
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Nota: convém configurar a planilha para executar o cálculo apenas me-

diante comando manual (no Excel, no menu Ferramentas, clicar em Op-

ções; em seguida, na aba em que consta “Cálculo” e marcar “Manual”), 

para que, ao longo do uso dos quadros da planilha Excel, o aplicativo 

não efetue, automaticamente, nova simulação, gerando novos números 

aleatórios e, com isso, resultados incoerentes ao longo de seu uso. Além 

disso, tendo em vista o alto volume de operações envolvidas, o recálculo 

freqüente pode tornar o uso do computador lento, dependendo do sis-

tema de que se disponha.

No quadro 26, é mostrada uma nova simulação em que, para cada ano, 

foi aplicado, ao valor do caso-base, um valor gerado aleatoriamente para 

cada uma das três variáveis críticas, em mil iterações sucessivas. A limita-

ção às três variáveis críticas deve-se ao fato de que os demais parâmetros, 

como mostrado na análise de sensibilidade, pouco afetam, além do fato 

de que, considerando que agora são gerados valores aleatórios diferentes 

para cada ano, a simulação ficaria demasiadamente lenta. O cálculo do 

valor do parâmetro para cada ano, que resultará no fluxo de caixa de cada 

iteração do quadro 26 é obtido, no Excel, por meio da função =PAR*INV.

NORM(ALEATORIO();1;σ), onde PAR corresponde ao valor do parâmetro 

crítico para o caso-base no período e σ é o desvio padrão do parâmetro 

crítico (veja análise de risco). Para quem tem o aplicativo com comandos 

em inglês, essa mesma função será =PAR*NORMINV(RAND();1;σ). O leitor 

que vier a verificar os cálculos aqui mostrados poderá obter resultados 

diferentes para os mesmos dados de entrada, uma vez que a simulação 

envolve valores gerados aleatoriamente e que, por essa razão, dificilmen-

te se repetem identicamente.

Obs.: o alto valor negativo que aparece no ano 10 da sétima e 994ª ite-

rações se deve ao alto índice de crescimento g do fluxo de caixa líquido 

que resultou da geração de valores aleatórios diferentes para os períodos 

sucessivos, o que, por sua vez, resultou em alto valor de horizonte nessa 

iteração. Além disso, esse mesmo valor de horizonte ficou negativo por 

ter o denominador da expressão (12) (ver Apêndice A) ficado negativo, 

porque g > i. Esse “ponto fora da curva”, no entanto, se dilui em meio às 

mil iterações. Note-se que, no quadro 27, por sua vez, esses valores nega-

tivos do quadro 26 serão descartados pela função usada.

Em seguida, serão calculados os logaritmos naturais dos ganhos de fluxo 

de caixa de cada iteração. O ganho de fluxo de caixa para um dado pe-
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ríodo, como mencionado acima, é a razão do fluxo de caixa do período 

para o fluxo de caixa do período precedente. Em seguida, calcula-se a 

volatilidade de cada iteração, que, como dito anteriormente, vem a ser 

o desvio padrão dos logaritmos neperianos dos ganhos de fluxo de caixa 

ao longo da projeção do fluxo de caixa.

No quadro 27, o valor do logaritmo neperiano do ganho de fluxo de 

caixa do segundo período para a primeira iteração é dado, no Excel, na 

célula N3, pela função =SE(C3/B3>0;LN(C3/B3);””), onde B3 é a célula que 

contém o fluxo de caixa do ano 1 da primeira iteração no quadro 26 e C3 

é o fluxo de caixa obtido para o ano 2 na mesma iteração. Para quem tem 

o aplicativo com comandos em inglês, essa mesma função será =IF(C3/

B3>0;LN(C3/B3);””). O valor da volatilidade para a primeira iteração, 

dada na última coluna à direita no quadro 27 é obtido no Excel, por meio 

da função =DESVPAD(N3:V3). Para quem tem o aplicativo com comandos 

em inglês, essa mesma função será =STDEV(N3:V3).

Uma verificação dos cálculos do quadro 27 poderá revelar diferenças de 

aproximação. Os dados do quadro 26 foram gerados aleatoriamente e 

arredondados para R$ mil, enquanto a planilha eletrônica fez os cálculos 

do quadro 27 diretamente a partir dos dados gerados. 
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Em seguida, calcula-se a volatilidade média das mil iterações da simulação:

 

Os resultados obtidos a partir dessa nova simulação são 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 padrão da volatilidade 0,131

Máx. 2,019

Min. 0,442

O fator de volatilidade σ = 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 
valor da opção.
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Apêndice C: Planejamento e formulação do Projeto

P
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