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OBJETIVOS DA UNIDADE DE APRENDIZAGEM
Apresentar as estratégias para flexibilizacdo de projetos
de investimentos.

COMPETENCIAS
Saber capturar as oportunidades de investimentos nas
flexibilidades de projetos de investimentos.

HABILIDADES
Desenvolver calculos sobre as flexibilidades de projetos.




APRESENTAGCAO

Além de saber capturar a flexibilidade existente em pro-
jetos de investimento, essa UA apresenta metodologias
para calcular o valor dessas flexibilidades e reavaliar pro-
jetos de investimentos. Modelos matematicos comple-
mentares sao utilizados aos modelos classicos de des-
conto de fluxo de caixa.

PARA COMECAR

Um dos grandes desafios que um gestor enfrenta é a
aceitacdo/rejeicao de um projeto. O desafio ndo é ape-
nas de construir projetos de investimento e aceita-los ou
rejeita-los em funcao do VPL. Na Unidade de Aprendi-
zagem de hoje vamos discutir que os projetos possuem
op¢des incorporadas. No caso da Unidade de Aprendiza-
gem 13, o Sr. Takamura decidiu criar op¢des. Em um pri-
meiro momento ele investe para criar uma condicao ini-
cial e, na sequéncia, ele tem a opcdo de seguir em frente
e continuar investindo para expandir os negdcios, ou ele
pode esperar ou ainda abandonar o projeto.

Vamos buscar na Unidade de Aprendizagem de hoje
responder a seguinte questdo: Como capturar flexibilida-
des em projetos de investimentos?

A diferenca de perspectivas entre o Sr. Takamura e o
Sr. Tahara fez toda a diferenca no processo decisério dos
dois empresarios.

FUNDAMENTOS

Quando iniciamos um empreendimento, partimos de
um planejamento de mercado validado por um plane-
jamento financeiro. Comentamos durante o curso que
as variacdes fazem parte do cotidiano empresarial. Nao
é possivel escapar da variacdo de preco, de quantidade,




dos custos, das despesas etc. As causas sao diversas: acao da concorrén-
cia, falhas na qualidade do produto, condi¢6es econdmicas etc. O desafio
para a gestdo é desenvolver mecanismos para lidar com a variacao. Nor-
malmente o risco e a incerteza que pairam sobre a cabeca do empresario
tém explicacdo na falta de experiéncia em um mercado, com um produto
ou com um cliente.

Um bom gestor deve compreender que ele deve buscar formas de
apreender com o mercado. Os investimentos lidam com essa dificuldade.
Muitas vezes os fracassos financeiros sao explicados pela falta de experi-
éncia em um mercado ou em um produto.

Por exemplo, se um projeto for altamente arriscado, com grandes pos-
sibilidades de fracasso, seria interessante que o empresario fizesse inves-
timento em escalas menores, com o objetivo de obter informac6es sobre
o mercado e ndo obter retorno sobre investimento, pelo menos em um
primeiro momento.

O processo de flexibilidade gerencial se concentra em aproveitar o con-
texto empresarial para flexibilizar os investimentos. As empresas adotam
diversas estratégias para aprender mais com o mercado.

Comentamos com vocé que a atividade empresarial sofre com a incer-
teza e risco devido ao processo de variacdo. Mesmo para alguns produtos
com ciclo de vida extenso, o processo de variacdo esta presente.

Vamos utilizar o exemplo citado por Titman e Martin (2009) sobre uma
mineradora de cobre. O cobre é um produto que nao sofre modifica¢bes
com o tempo, nao possui prazo de validade e a manutencdo do produto
no solo ndo produz nenhum tipo de perda para o produto.

Mas imagine que uma empresa esta pensando em investir na amplia-
¢do da mineragao do produto. Aparentemente é um mercado sem risco
e investir é quase sempre certeza de obter retorno. Mas, na pratica ndo é
bem assim. Imagine que a producao global de cobre no mercado esteja
acima da demanda e os precos do cobre no mercado estejam muito bai-
x0s. Os pre¢os estdo tao baixos que os custos de producdo quase nao sao
cobertos pelo preco. A empresa ao analisar o fluxo de caixa descontado
observa que o VPL é negativo e ndo vale a pena avangar com o programa
de expansao.

ATENCAO

Vale a pena enfatizar que os modelos de fluxo de caixa des-
contados e analisados pelo VPL sdao modelos estaticos e nao
permitem qualquer evento probabilistico.
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Como comentamos com vocé na Unidade de Aprendizagem anterior, esse
é um caso em que o gestor deve usar as opg¢des reais para mensurar o
valor adicional com a opg¢ao de adiar até que os precos de mercado se re-
cuperem e o investimento possa ser efetuado. Simplesmente abandonar
o projeto nao é uma decisdo adequada (embora abandonar seja também
uma opg¢ao que discutiremos mais adiante).

No setor imobiliario é possivel observar investidores que compram
uma area e esperam o melhor momento para iniciar a constru¢ao de es-
pacos para locacao.

Observe que nesses dois exemplos existem flexibilidades embutidas
nas oportunidades. Essa é uma forma que nds gostariamos que vocé pen-
sasse sempre. Qualquer projeto possui oportunidades embutidas. Mas de-
vemos saber como explora-las. Esperar é uma dessas formas de explorar.

Antes de comecarmos a discutir as principais formas de exploracao das
oportunidades embutidas na flexibilidade, vamos partir de dois pressupostos:

- O primeiro é que o ambiente empresarial é passivel de varia-
cdes (volatil);

- O segundo é que os gestores podem reagir a volatilidade por meio
de alteracBes de como o investimento € implementado e administra-
do (flexibilidade). Os gestores tém op¢des.

Esses dois pressupostos oferecem aos gestores duas possibilidades: fazer
escolhas antes do inicio do investimento e escolhas durante o desenvolvi-
mento do investimento.

Gostariamos de detalhar um pouco mais quais as op¢des que as em-
presas possuem dentro das duas possibilidades.

1. OPCOES REAIS A CONSIDERAR ANTES DO

INiCIO DE UM INVESTIMENTO

As opcdes a serem consideradas antes de investir sdo centradas em al-
guns pontos mencionados por Titman e Martin (2009).

O primeiro tipo de op¢do é a opg¢ao de investir gradualmente. Uma
empresa do setor imobiliario pode, por exemplo, adquirir um terreno em
uma regido potencialmente importante para imdveis, mas a empresa nao
sabe ao certo se ela deve construir salas comerciais, residenciais ou galpdes
industriais. Observe que ela tém op¢des. O investimento no terreno € o
custo de uma opgao de compra para investir em uma proxima fase.

Uma empresa pode investir em tecnologia de abrasivos e depois, em
uma segunda fase, ela decide se vai fornecer abrasivos para a construg¢ao
civil (lixas) ou para o setor automotivo (massas de polimento). Nesse caso
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também o custo com a pesquisa em abrasivo € o custo de uma opg¢ao de
compra para investir em uma proxima fase.

O segundo tipo de opcao € a opg¢ao de quando investir. Nesse caso
as empresas podem prorrogar a data de inicio do investimento. A incer-
teza que permeia o0 processo decisorio somente sera solucionada apos
um determinado tempo. Enquanto o investimento é adiado, a empresa
pode desfrutar de aplica¢bes financeiras, como mencionado na Unidade
de Aprendizagem anterior.

O terceiro tipo de opcdo € a opgao operacional. Enquanto o empre-
sario projeta a sua infraestrutura operacional, ele pode pensar em como
essa infraestrutura pode ser adaptada em func¢ao das variacdes do am-
biente. Por exemplo, uma empresa que envasa leite de repente percebe
que o preco do leite no mercado local esta baixo e que os precos dos de-
rivados do leite no mercado internacional estdo favoraveis.

Entdo surge uma pergunta: a infraestrutura permite que essas oportu-
nidades sejam aproveitadas? E possivel produzir leite e ou seus derivados?
Se o investimento for projetado para aproveitar melhor as oportunidades,
entdo esse investimento valera mais.

2. OPCOES REAIS A CONSIDERAR DEPOIS

DO INICIO DO INVESTIMENTO

ApOs a decisdo do investimento, a empresa passa a enfrentar uma série
de problemas diferentes. Esses problemas sao problemas operacionais.
Esses problemas também possuem oportunidades embutidas (TIDMAN E
MARTIN, 2009; BREALEY et al, 2008).

A primeira opcao é a opg¢ao de crescimento. A empresa durante o
seu desenvolvimento pode ampliar a escala de producdo oferecendo mais
produtos para o mercado ou pode ampliar o escopo dos seus produtos,
oferecendo uma diversidade maior de produtos. Nesse caso durante o
desenvolvimento, a empresa vai ampliar o projeto original, adicionando
mais ativos ou outros projetos subsequentes.

A segunda opcdo € a opgao de parada temporaria. Essa opcao se
concentra na possibilidade de interromper a atividade nos momentos
em que o mercado nao estiver bem e retornar no momento em que as
coisas melhorarem.

A terceira opcao € a op¢ao de substituicdo de produtos. Durante o de-
senvolvimento do investimento a empresa pode mudar o seu mix de produ-
tos. Se essa flexibilidade for possivel o investimento possui um valor maior.

A quarta opcdo é a opgao de substituicdo de insumos. A opc¢ao de
alternar insumos possibilita a reducdo de custos durante o desenvolvi-
mento do projeto.
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E possivel observar que os investimentos possuem algum grau de fle-
xibilidade. Essas flexibilidades precisam ser identificadas pelo gestor para
que as variacdes sejam absorvidas pelos projetos de investimentos.

3. COMO AVALIAR AS OPCOES REAIS EMBUTIDAS NOS PROJETOS

Na Unidade de Aprendizagem anterior introduzimos algumas variaveis
para valorizagao de uma op¢ao. Vamos desenvolver a partir de agora um
modelo mais completo partindo de um fluxo de caixa completo e, na se-
quéncia, adaptado para o modelo de op¢des reais.

Investimento em estagios ou etapas.

Um investidor esta analisando a possibilidade de comprar a concessao
de minera¢do de uma pedreira em uma determinada cidade. O valor a
ser pago para essa concessao é de $530.000. A concessao da o direito de
explorar o minério durante 6 anos. Além do pagamento pela concessao, a
empresa precisa desembolsar $340.000 em equipamentos para explorar
a mineracdo. A empresa consegue produzir 50.000 toneladas de pedras/
ano a um custo de $25,00 por tonelada. A empresa vendera o minério
pelo preco de mercado. O preco atual é de $30,00 por tonelada. A empre-
sa deseja recuperar o investimento em trés anos (no maximo).

Uma analise do VPL retrataria a seguinte condicdo:

Investimento total = $530.000 + 340.000,00 = 870.000
Receita prevista = 50.000 x 30,00 = 1.500.000/ano
Custo previsto = 50.000 x 25,00 = 1.250.000
Lucro previsto = 250.000/ano
Valor presente (lucro descontado) =
ano 1 = 222.222
ano 2 = 197.531e
ano 3 = 175.583
Total do valor presente = $595.336

Taxa de juros = 12,5%

VPL = 595.336(S) - 870.000(X) = — 274.664
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Tabela 1. Fluxo de
caixa descontado
Fasel.

Fonte: Autor.

Pela andlise do VPL o empresario nao deveria investir na mineracao, pois
o retorno ndo é viavel. Em trés anos o investimento ndo produziria um
VPL negativo.

Um especialista em construc¢ao civil recomenda que o empresario in-
vista e pense em um periodo superior a trés anos, pois a construc¢ao civil
deve crescer apos esse periodo. O especialista afirma que o mercado deve
crescer 50% a partir do 4° ano.

Porém para aceitar a recomendacdo do especialista, 0 empresario pre-
cisara adquirir mais $585.000, em equipamentos.

Vamos separar o investimento do empresario em duas fases.

Na primeira ele investe 870.000 e obtém um lucro liquido de 750.000
que descontado a uma taxa de 12,5% (durante trés anos) e ele gera
$595.336 descontado.

Esse investimento inicial (primeira fase) oferece a opcao de expandir a
partir do 3° ano e iniciar com receitas maiores em 50% e um investimento
adicional de $585.000,00.

Na segunda fase ele investe $585.000 a partir do 3° ano e um VPL para
a segunda fase de $216.321.

O VPL total é igual a somatdria do VPL fase 1 (-274.664) com a o VPL da
fase 2 (216.321). Essa somatoria € igual a $-58.343. O VPL total para esse
projeto ainda continua negativo e nao vale a pena investir. Pela aborda-
gem VPL empresario ndo deveria aceitar. A Tabela 1 apresenta os dados
do fluxo de caixa para a fase 1.

0 1 2 3 4 5 6
ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6
Receita 1500.000  1.500.000 1.500.000
Custos 250.000 1.250.000 1.250.000
Lucro 250.000  250.000  250.000
Fluxo de Caixa
Entradas 250.000 250.000 250.000
Depreciacao
Investimentos (870.000)
Caixa final (870.000)  250.000  250.000  250.000
Valor presentea125%  (870.000) 222.222 197.531 175.583
Valor presente total 595.336
VPLfase 1 (274.664)

A projecao do fluxo de caixa da fase 2 contempla a saida de caixa no ano 3
e a projecdo de resultados para o ano 4, 5 e 6 com o crescimento de 50%
nas receitas. A Tabela 2 apresenta os dados da fase 2.
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Tabela 2. Fluxo de 0 1 2 3 4 5 6

caixa descontado ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6
Fase 2.

Fonte: Autor.

receita 2.250.000 2.250.000 2.250.000
Custos 1.875.000  1.875.000  1.875.000
Lucro 375.000 375.000 375.000
Fluxo de Caixa

Entradas 375.000 375.000 375.000
Depreciagao

Investimentos (585.000)

Caixa final (585.000) 375.000 375.000 375.000
Valor presente a 12,5 % (410.864) 23411 208.098 184.976

Valor presente total 216.321
V/PLfase 2 216.321

Apresentamos também a Tabela 3 com junc¢ao dos fluxos de caixa da fase

1e2.
Tabela 3. Fluxo de - FASE 1 FASE 2
S:;as (;e;cso-ntado ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6
Fonte: Autor. Receita 1500.000 1500.000 1500.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000
Custos 1.250.000 1.250.000 1.250.000 1.875.000 1.875.000 1.875.000
Lucro 250.000 250.000 250.000 375.000 375.000 375.000
Fluxo de Caixa
Entradas 250.000 250.000 250.000 375.000 375.000 375.000
Depreciagao
Investimentos (870.000) (585.000)
Caixa final (870.000) 250.000 250.000  (335.000) 375000 375000 375000
Valor presentea 12,5%  (870.000) 222222 197.531 (235.281) 234M 208.098 184.976
VPLfase 1 (274.664)
V/PL fase 2 216.321
VPL total (58.343)

Se o empresario olhar para esse projeto com os mesmos dados e visuali-
zar o projeto pelas lentes das op¢des reais, o resultado pode ser diferente.
Vamos ver!

O empresario deve olhar para o investimento como um todo e a segun-
da representa a op¢ao de expandir.

Se ele olhar para os dados da fase dois, ele tem as seguintes informa-
cOes pela dtica das opgdes reais.

Pre¢o atual da op¢éo = 627.185 (S) (soma do valor presente ano 4, 5 e 6)
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Preco do exercicio = 585.000.(X) (investimento adicional)
Taxa de juros livre de risco = 12,5% (u)
Periodo = 3 anos(t)

Volatilidade = 45% (8) (informada como varia¢éo possivel nos retornos)

ATENCAO

A volatilidade é medida pela amplitude entre os valores de
maximo e minimo do retorno de um projeto. Normalmente
as empresas Criam cenarios mais provaveis, otimistas e pes-
simistas para definirem a variacdo do retorno.

Cdlculo do VPL, = — > — 02718 627.185 _ 4

VP(x) 858.000/1,1253 413.063

Cdlculo do &Vt = 0,45V3 = 0,8

O valor da opgao se encontra na tabela que associa VPL e &V tapresen-
tada na Unidade de Aprendizagem anterior. O valor da op¢do é dada em
termos percentuais e nesse caso é de 45,6%.

O valor da opgdo é dado em termos percentuais de S cujo valor é
de 627.185.

Entdo 627.185 x 0,456 = 377.196

Se adicionarmos o valor da fase 2 ao VPL da fase 1, temos:

VPL fase 1 = —274.664
Valor fase 2 = 377.196
Total = —274.664 +377.196 = 102.532
A analise da segunda fase como uma opcdo oferece um resultado bem
diferente para o empresario.
Essa diferenca se concentra na possibilidade de levar em consideracao

que o valor do desembolso no ano 3 de 585.000 pode ser aplicado durante
3 anos. Observe que para calculo do VPLg descontamos o valor de S e X.
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Figura 1. Arvore
de Decis3o.
Fonte: Autor.

A opc¢do de investir em etapas é uma opg¢ao que as empresas adotam
constantemente. Em muitas situacdes a primeira fase € o prémio pago
pela empresa para ela aprender com o mercado. Somente depois que ela
adquirir maturidade é que ela decide partir para a segunda fase. Nesses
casos a segunda fase é bastante incerta com alta volatilidade.

DICA

Para facilitar seu trabalho com o calculo do desvio padrao,
vocé pode definir, a0 menos, trés taxas possiveis de retorno
e medir o desvio padrao da distribuicao com o Excel.

As oportunidades surgem no momento em que o gestor consegue adi-
cionar flexibilidade ao projeto. A flexibilidade pode mudar o momento da
decisdo, pode alterar insumos, pode rever produtos para outros merca-
dos e as op¢des que surgem no horizonte empresarial, contribuem para
0 processo decisorio da analise de investimentos.

Construcdo de Arvores de Decisdo

Os gestores normalmente costumam utilizar as arvores de decisdo para
representar graficamente as consequéncias de um processo decisoério. As
arvores de decisdo contribuem para que os problemas em projetos de
investimentos sejam estruturados e correlacionados. A Figura 1 apresenta
um exemplo de arvore de decisao.

Y
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l
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Nas estruturas, os n6s quadrados representam as decisdes que um gestor
pode tomar e os nds redondos representam as incertezas e os eventos
gue podem ocorrer em um projeto de investimento. Vamos ilustrar o uso
de uma arvore de decisdo com um exemplo.

Um pequeno empresario esta disposto a instalar um pequeno quios-
gue para venda de sorvetes em uma praia. O custo de producado de cada
sorvete € de $1 e o0 pre¢o de venda é de $3,50. Normalmente 3% do vo-
lume de sorvete é descartado devido a oscilacdes na temperatura do fre-
ezer. Os custos com transporte por dia sao de $500, e a expectativa de
venda é a seguinte:

-  Se atemperatura ficar entre 31 e 40 °C, o empresario espera vender
até 3.500 sorvetes com probabilidade de 50%;

> Se atemperatura ficar entre 25 e 30 °C, o empresario espera vender
até 1.800 sorvetes por dia (moderada), com probabilidade de 30%.Se
a temperatura ficar abaixo de 25 °C, as vendas ficardo em torno de
1.000 sorvetes por dia (baixa), com probabilidade de 20%.

Os sorvetes sao fabricados por uma empresa que exige lotes de 800,
1600, 2400 ou 3.200.

O empresario deseja saber qual a quantidade de sorvetes ele deveria
comprar para maximizar o lucro. Alternativas:

800 sorvetes;

1600 sorvetes;
2400 sorvetes;
3500 sorvetes.

N2 2 N 2

Passos para calculo:
1° passo: calculo dos custos para Q = 800:

Quantidade x preco = quantidade de sorvetes x custo unitdrio + transporte
= 800 x 1 +500 = 1.800
Volume com perdas = $800,00 — (3%) = 776

Com esse volume, em funcdo da probabilidade da varia¢do da temperatu-
ra teriamos as seguintes quantidades, conforme Tabela 4.
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VOLUME PROB. VOLUME RECEITA CUSTO REAL SALDO

Tabela 4. Quantidades
para Q = 800. 776 50% 388 1.358 1300 58

Fonte: Autor. 776 30% 233 815 1300 (485)
776 20% 155 543 1300 (757)

2° Passo: calculo dos custos para Q = 1600 sorvetes
Volume com perdas = 1.600 —3% = 1552
Custos = 1.600 x 1 = 1600 + transportes (500) = 2.100

Obs.: quantidade para vendas = 1552 e para custos = 1600.

Tabela 5. Quantidades VOLUME PROB. VOLUME RECEITA CUSTO REAL SALDO

para Q = 1600.

F . 1552 50% 776 2.716 2100 616
onte: Autor.
1552 30% 466 1.630 2100 (470)
1552 20% 310 1.086 2100 (1.014)

3° Passo: Calculo dos custos para Q = 2400 sorvetes
Volume com perdas = 2400 — 3% = 2.328

Custos = 2400 x 1 + transportes = 2400 x 1 +500 = 2900

Tabela 6. Quantidades VOLUME PROB. VOLUME RECEITA CUSTO REAL SALDO
para Q = 2400. 2328 50% 1164 4.074 2900 1174
Fonte: Autor.
2328 30% 698 2444 2900 (456)
2328 20% 466 1630 2900 (1.270)

4° Passo: Calculo dos custos para Q = 3.500
Volume com perdas = 3395

Custos = 3500 x 1+ 500 = 3.700

VOLUME PROB. VOLUME RECEITA CUSTO REAL SALDO

3395 50% 1.698 5.941 3700 2.241
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Tabela 7. Quantidades VOLUME  PROB. VOLUME RECEITA  CUSTO REAL SALDO

para Q = 3200. 3395 30% 1.019 3.565 3700 (135)
Fonte: Autor.
3395 20% 679 2.377 3700 (1.324)

5° passo: construir a drvore de decisdo

Y

Figura 2. Arvore

de decisao.

Fonte: Autor. Y
G
Q

As receitas liquidas esperadas sdo as seguintes:

+58

Y

-458

Y

=757

Y

+616

Y

-470

Y

1014

Y

174

Y

-456

Y

-1270

Y

+2241

Y

-135

Y

-1324

Para Q = 800 = Probabilidade x resultado
Qgoo = 58 -485-757 = -$1184
Qo0 = +616-470-1014 = -$868
Qi = + 1174 +456 + 1270 = -$552

Quyp = +2241-135-1324 = $782
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A alternativa com quantidades de 3.200 sao mais viaveis para o empresa-
rio. Nesse caso a arvore de decisdo contribui para que o gestor identifique

os resultados em cada cendrio desenhado.

LEMBRE-SE

O uso da teoria das opcdes em projetos de investimentos
tem sido utilizada de forma complementar a analise de fluxo
de caixa descontado. N3o se esqueca que as varidveis que
compdem o fluxo de caixa também sao utilizadas na valori-
zacao das opcoes.
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ANTENA,
PARABOLICA

Santos e Pamplona em 2001, produziram um artigo so-
bre “capturar o valor das flexibilidades em projetos de
investimentos com o uso da teoria das op¢des reais”. Os
autores, da Universidade Federal de Itajuba (Unifei), divul-
garam o trabalho durante um congresso de engenharia
de producdo. Leia um trecho’ apresentado pelos autores:

Uma opgao real é a flexibilidade que um gerente tem
para tomar decisdes a respeito de ativos reais. Ao pas-
so que novas informacdes vao surgindo e as incertezas
sobre o fluxo de caixa vao se revelando, os administra-
dores podem tomar decisdes que venham a influenciar
positivamente o valor final de um projeto. As decisdes
com as quais os administradores frequentemente se de-
param sdao: qual o momento certo de investir, de aban-
donar ou parar temporariamente um projeto, de modi-
ficar as caracteristicas operacionais do projeto ou ainda
trocar um ativo por outro? Desta forma, um projeto de
investimento de capital pode ser considerado como um
conjunto de op¢des reais sobre um ativo real, o projeto.
O fator tempo influencia fortemente as decisées de in-
vestimento em ativos reais. Um investimento retorna um
fluxo de caixa futuro, o qual é afetado pelas incertezas
do mercado (custos de matéria-prima, demanda, preco
de venda etc.) e pelas decisdes a serem tomadas pelos
concorrentes no futuro, o que pode vir a alterar o pano-
rama do mercado. Para se tomar uma decisdo hoje, a
empresa precisa levar em consideracdo estes fatores. As
técnicas de avaliacdo de investimento que consideram
as decisdes gerenciais devem ser capazes de lidar com
as contingéncias futuras. Qualquer decisao que venha a
“matar” uma opc¢ao deve ser evitada, dando maior prefe-
réncia as decisdes que aumentam a flexibilidade admi-
nistrativa frente as incertezas do mercado. Para que seja
possivel uma boa avaliacdo de um projeto de forma que
possa maximizar seu retorno, faz-se necessario o conhe-
cimento das oportunidades embutidas no mesmo, de tal




forma que o administrador possa saber quando e qual
sera a melhor decisao a ser tomada. Varios sdo os tipos
possiveis de op¢des para um dado projeto. As principais
op¢Oes sao: deferimento de um investimento, escalona-
mento (time-to-build option), expansao, contra¢ao, pa-
rada de operacdo (shut down), abandono, mudanca de
uso (inputs e outputs) e de crescimento. Entretanto, a
maior parte do desafio de se considerar a abordagem
das opc¢Bes nas estratégias repousa na identificacdao da
gama total de op¢8es que se possui, separando-as umas
das outras e decidindo-se qual € a de maior valor.

E AGORA, |OSE?

Na Unidade de Aprendizagem de hoje nds expandimos
0s conceitos das opc¢des reais e discutimos algumas for-
mas de flexibilizacdo de investimento. O modelo de um
modo geral depende das informac¢des apresentadas em
um fluxo de caixa convencional e adapta no modelo das
opgdes reais.

Dentro do contexto atual dos negdcios oportunidades
e incertezas andam lado a lado e formam um paradoxo
no modelo de decisdo do empresario.

Na fase de preparacao do projeto de investimento é
importante que vocé ja tente capturar as flexibilidades
possiveis dentro de cada projeto. Tente visualizar tam-
bém as oportunidades que podem surgir durante o de-
senvolvimento do projeto.

A légica dos negocios se concentra no retorno sobre
investimento, mas a forma como vamos avaliar o nego6-
cio para dimensionar o investimento e o lucro gerado é
muito importante.

As técnicas VPL sdo confidveis e amplamente utiliza-
das pelos empresarios. Introduzimos as op¢des reais
para que vocé possa contar com as mudancas futuras do
mercado e ndo se apegue a um Unico modelo estatico.

Nas proximas Unidades de Aprendizagem vamos fa-
zer algumas simulac¢des para que vocé possa exercitar o
processo de investimento em uma empresa ou simples-
mente a aquisicao de alguns ativos.




Acreditamos que o uso de planilhas eletrdnicas € mui-
to importante na vida do gestor empresarial e vamos
oferecer também uma Unidade de Aprendizagem com o
uso intenso dessa tecnologia.




GLOSSARIO

Modelo Black-Scholes: modelo matematico do
mercado de um ativo, no qual o preco desse
ativo sofre variagdes (volatilidade).

Variancia: a variancia de uma varidvel aleatoria
é uma medida da sua dispersao estatistica,
indicando quao longe em geral os seus valo-
res se encontram do valor esperado.

Desvio Padrdo: o desvio padrdo define-se
como a raiz quadrada da variancia.

Volatilidade: em financas, é o nivel médio de
variacao dos valores de um ativo em um
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determinado periodo. E uma variavel que
mostra a intensidade e a frequéncia das
oscilagdes nas cotacdes de um ativo finan-
ceiro, o qual pode ser acao, titulo, fundo de
investimento ou ainda, de indices das bol-
sas de valores considerado em um determi-
nado periodo de tempo, sendo esta varia-
vel (a volatilidade) um dos parametros mais
frequentemente utilizados como forma de
mensurar o risco de um ativo. (TITMAN E
MARTIN, 2009).
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http://pt.wikipedia.org/wiki/Vari%C3%A2ncia

