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RESUMO

O trabalho realizado possui 0 proposito de aumentar as possibilidades na tomada de decisao, a luz de
uma abordagem financeira em relacdo a implantacdo de terminais logisticos ao redor da BR 493/RJ -
arco metropolitano. As oscilagdes e chogues externos demandam uma abordagem probabilistica, a fim
de, flexibilizar a tomada de decisdo e mitigar o risco inerente a projetos expostos a volatilidade de
mercado. A aplicacdo do modelo de Black & Scholes em opc¢des reais possibilita a absor¢ao de choques
externos e mitigacdo do risco inerente a precificacdo do ativo analisado. Confrontando o modelo
anterior, utilizamos o modelo de Geske ajustado por Kemna para opg¢des composta. Observando que
ambas séo opcOes europeias e possuem duas possibilidades de investimento inicial para a tomada de
deciséo.

Palavras chaves: Terminal logistico, Analise de investimento, Opc¢des reais.
ABSTRACT
The research aims to increase the possibilities in decision making, in light of a financial approach

regarding the implementation of logistics terminals around the BR 493 / RJ - metropolitan arc. External
oscillations and shocks require a probabilistic approach in order to make decision making more flexible
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and mitigate the risk inherent to projects exposed to market volatility. The application of the Black &
Scholes model in real options allows the absorption of external shocks and mitigation of the risk
inherent to the pricing of the analyzed asset. Confronting the previous model, we used the Geske model
adjusted by Kemna for composite options. Noting that both are European options and have two
possibilities of initial investment for decision making.

Key words: Logistics terminal, Investment analysis, Real options.

1 INTRODUCAO

Em uma economia globalizada, caracterizada por mudancgas constantes, empresas enfrentam
dilemas diérios, a fim de se estabelecerem em mercados cada vez mais inovadores e competitivos.
Diante da necessidade de tomar grandes decisdes em periodos relativamente curtos, analises de carater
econémico-financeiro sdo fundamentais para garantir a competitividade e sobrevivéncia de uma
empresa, fornecendo ao gestor uma estimativa dos efeitos das decisbes em momentos futuros que
podem influenciar diretamente na tomada de deciséo hoje.

Segundo Minardi (2004), a flexibilidade gerencial de um projeto financeiro é apenas uma
possibilidade, e ndo uma obrigacdo, porém os acréscimos de possibilidades melhoram a tomada de
decisdo e suas relacbes com investidores. Devido ao grau de incerteza presente nos projetos, o constante
aperfeicoamento nos métodos de analise de investimento é fundamental para garantir uma visdo mais
refinada e fiel a realidade, bem como a escolha da metodologia a ser utilizada para lidar com a incerteza
presente no tipo de investimento desejado. Segundo Lee (2011) a opcao esta vinculada a incerteza do
projeto, pois ao contrario do fluxo de caixa descontado (FCD), onde o valor do investimento se deprecia
com o aumento da volatilidade, o0 método TOR valoriza a flexibilidade gerencial como uma opcao
incorporada. Investimentos para a implantacdo ou abertura de uma empresa de logistica em novas areas
como a regido da BR 493/RJ - Arco Metropolitano demandam altos valores iniciais devido a
necessidade de investir em infraestrutura o que reforca a importancia do uso de ferramentas de analise
de investimentos mais complexas, capazes de captar fatores como incerteza e flexibilidade
administrativa (Ribeiro, 2020).

O relatério Rima (2007), o Arco Rodoviario da Regido Metropolitana do Rio de Janeiro - Arco
Metropolitano, na rodovia federal BR 493, situado entre os municipios de Duque de Caxias na BR 040
(Rio — Juiz de fora) e Itaguai na BR 101 atende ao trafego de longa disténcia oriundo das regides
SUL/SUDESTE em diregéo as regibes NORTE/NORDESTE do pais conectando as rodovias federais
atravessadas, BR-040, BR-116 (Norte e Sul) e BR-465 e BR-101 (Norte e Sul), em um posicionamento
estratégico do porto de Itaguai em sua primeira fase. De acordo com o projeto de implantacédo, a

justificativa relacionada com o presente trabalho € viabilizar a implantagéo de terminais logisticos, com
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reducdo dos tempos de viagem e custos de transportes, bem como a distribuicdo destas cargas para 0s
mercados consumidores e introduzir novas possibilidades de expansdo urbana para 0s municipios
localizados proximos a rodovia.

A pesquisa propde a utilizacdo de ferramentas financeiras de analise de projeto para auxiliar na
tomada de decisdo para abertura de novos negocios em ambientes logisticos. Segundo Copeland e
Antikarov (2003), uma opcdo é o direito, mas ndo a obrigacéo, de tomar uma acéo (Ex. adiar, expandir,
contratar ou abandonar) a um custo predeterminado chamado preco de exercicio, durante um
determinado tempo. Apo0s a introducdo, a segunda sessao tem por objetivo justificar a motivacéo para
a realizacdo desta pesquisa, a terceira sessdo apresenta os metodos e modelos utilizados, na quarta
sessdo deste artigo temos a aplicacdo e os resultados obtidos através dos métodos e modelos
matematicos previamente introduzidos, e por fim, a quinta sessdo contempla a conclusdo e os

resultados obtidos.

2 MEDOTO E AMBIENTE DE INCERTEZA

A pesquisa tem por finalidade simular a implantacdo de um terminal logistico situado na regido
do arco metropolitano apenas por ferramentas de analise econémico-financeiro aplicado a métodos de
analise de investimentos sob e incerteza. A principio, os métodos tradicionais de analise de
investimento como é o caso do FCD, néo satisfazem uma pesquisa de longo prazo, pois ao longo do
tempo, a economia e os indicadores financeiros sofrem perturbacdes externas e oscilacbes temporais.
Segundo Dixit e Pindyck (1994) o método do valor presente liquido — VPL ou FCD ndo conseguem
absorver o valor da flexibilidade, pois ndo consegue se antecipar ao risco previsto, ocorre
principalmente por que utiliza de desconto uma taxa constante como na Eq. 1, logo esse método é
utilizado para analise livre de risco, uma vez que, a taxa de desconto é constante no tempo sem absor¢édo
dos riscos inflacionarios. O FCD ¢€ orientado para ambiente com baixa oscilacdo da taxa de juros,
partindo dessa premissa, optou-se pela aplicacdo da Teoria das Opcdes Reais - TOR, devido a sua
capacidade de incorporar incertezas ao valor do projeto, além de precificar o valor da op¢éo, auxiliando
no processo de tomada de deciséo.

Segundo Dixit e Pindyck (1994), o fluxo de caixa descontado (FCD) é uma ferramenta para
projetar o valor atual de uma empresa ou investimento, porém ndo reconhece a flexibilidade
administrativa como planejamento estratégico. Na analise do fluxo de caixa em longo prazo, percebe-
se duas categorias especificas: reversivel e irreversivel. A categoria reversivel assume que 0s gastos
podem ser recuperados, caso as condi¢des de mercado mudem ou fiquem piores que o esperado (Santos
e Pamplona, 2001). A categoria irreversivel assume uma posi¢éo de agora ou nunca sem permitir uma

flexibilidade na tomada da decisdo, assim como o método do FCD.
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. w FC
VPL = —Investimento thom 1)

A assimetria de informacgdes distorce os mercados na relacdo investimento versus
confiabilidade, por isso existem alguns modelos na utilizacdo de tomada de deciséo, na qual, cria uma
flexibilidade administrativa. Segundo Minardi (2000) e Trigeorgis (1993), a assimetria resultante
criada pela adaptabilidade requer uma regra para um VPL expandido que reflita os dois valores
componentes: o VPL tradicional (estatico ou passivo) e o valor da op¢do de operacéo e adaptabilidade

estratégica. Dessa forma, tem-se:
VPLexpandaiao = VPLestatico ou passivo T Valor da opgdo (flexibilidade administrativa) (2)

Neste trabalho é sugerido precificar a flexibilidade administrativa através da utilizacdo do
modelo de Black & Scholes (1973), lembrando que esse modelo fornece apenas o valor da op¢do como
uma adicao ao valor da empresa. Contudo, aplica-se o modelo de precificagcdo de compra para continuar
com o empreendimento apds o investimento para produgdo. Assim, como o modelo de precificacdo de
venda, caso o empreendimento seja vendido pelo valor esperado de mercado, ap6s o término do projeto
ou antes do investimento para produtividade. No primeiro caso, se a op¢do de compra for maior que o
investimento inicial, a operacdo esta coberta, logo, pode-se optar pela continuacdo do negdcio, ao
contrario, vende o empreendimento. O segundo caso, se utilizar a opcéo de venda, e o valor for menor
que o investimento inicial, a operacdo ndo esta coberta, logo ndo se pode optar pela venda do
empreendimento.

Confrontando com o modelo anterior, sera aplicado 0 modelo de Geske (1979) como opcéo
composta, no caso de ocorrer adiamento do projeto, ou outra necessidade de mais um periodo de
investimento. Esse modelo é ajustado para avaliacdo de opcOes reais por Kemna (1993) na Eq. 3, na

qual, incorpora o valor a partir do segundo investimento, gerando um valor total de retorno do projeto.

Modelo de GESKE = opg¢bes composta — Investimento inicial 3)

3 METODOLOGIA APLICADA

A abordagem busca modificar o senso comum, e aprofundar em uma investigagdo mais
elaborada onde a proposta foi elaborar um procedimento racional e sistematico para buscar respostas
aos problemas propostos. A avaliacdo da TOR acrescenta uma flexibilidade administrativa, segundo
Santos e Pamplona (2002), a opc¢éo financeira paga-se um direito, e ndo uma obrigacédo de exercé-la
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até a data do vencimento (opcao americana), se exercida na data do vencimento (opc¢éo europeia) deve
estar previamente estabelecido em contrato, uma vez que, o risco assumido oscila ao longo do tempo.

Para justificar o periodo para implantacdo de um novo negécio ao longo do Arco Metropolitano,
a luz da taxa livre de risco - TLR, foram realizadas duas analises de sensibilidade aplicando o0 método
de Black & Scholes (1973) e Geske (1979), ajustado para avaliacao de opcdes reais por Kemna (1993).
Deve-se utilizar o modelo de Geske, somente quando o projeto obtiver uma caracteristica de duas
opc¢Oes de periodos para decisdes de investimento antes de produzir, vender ou abandonar. O método
de Black & Scholes compreende a aplicacdo da op¢do de compra e opcdo de venda e 0 modelo de

Geske compreende um suporte para a tomada de decisdo em opcBGes compostas.

3.1 MODELO DE BLACK & SCHOLES

- Opcéo de compra:
C =So*N(dy) —Ece™™ = N(dy) (4)

Em que:

C = Preco da opc¢éo de compra.

S = Preco do ativo real atual.

Ec = Valor do investimento em produtividade.

r = Taxa livre de risco.

t = Tempo para o0 vencimento da opgao, em anos.

o = Volatilidade do pre¢o do ativo, expressa ao ano.
N(..) = Funcéo de distribuicdo normal acumulada.

Onde:
d, = (ln (g) + (r + "72) T) JoNT (5)
¢
d, =d; — oVT (6)
- Opcio de venda
P = E,e "tN(—d,) — SoN(—dy) (7)
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Em que:

P = Preco da Opcédo de Venda.

S = Preco do ativo real atual.

Ev = Preco de venda do projeto E(valor de mercado).
r = Taxa livre de risco.

t = Tempo para o vencimento da op¢do, em anos.

3.2 MODELO DE GESKE (APLICACAO DE OPCOES COMPOSTA)
G = Fe "M(k, h, p)M(k — oT, k — oV p) — K*e TEN(k — ovE") (8)

Em que:

F = Valor presente do fluxo de caixa;

o = Volatilidade historica do délar;

K = Investimento para produtividade;

K* = Investimento de follow-up (aporte depois do investimento inicial);

r = taxa livre de risco;

t = segundo periodo (compreende o periodo do investimento em produtividade);
t* = primeiro periodo (compreende o periodo do investimento de follow-up)

Fc = Valor critico do projeto (onde a primeira opgdo seré exercida);

M = Distribui¢do normal bivariada cumulativa;

N = Distribui¢do norma padréo.

Célculode p, hek:

£\ 1/2
p=(%) )
B In(F/K)+30%t
= (10)
In(F/F)+=c%t*
= T a

Ultimo termo destacado no modelo de Geske (1979) é o valor critico (Fc), pois é a primeira
opcao de valor que o investidor exercer para aceitar ou ndo o projeto. Utiliza-se a abordagem de Dixit
e Pindyck (1994), relacionando o Fc em relagdo ao valor presente liquido, valor da opgéo e o

investimento inicial.

Fc=1+F, (12)
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Logo,
Para Fc maior que So — | € melhor o investidor ndo adiar o investimento, contudo, se Fc for menor
que So— I, o investidor devera executar o empreendimento, logo se forem iguais, a deciséo € indiferente,

optando por outras variaveis.

4 SENSIBILIDADE DO INVESTIMENTO EM RELA(;AO A TAXA LIVRE DE RISCO

A taxa livre de risco é utilizada em alguns modelos de redugédo de risco para investimento em
portfolio como o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) desenvolvido por Sharpe (1964);
Treynor (1961 e 1962 apud Korajczyk, 1999); Lintner (1965); Black (1972). Percebe-se que desde
1992, com o artigo de Fama e French as criticas em relacdo a publicacdo, principalmente da dificuldade
de provar a correlagéo entre o retorno e o beta de mercado. Segundo Fama e French (1992) os testes
empiricos de 1962 a 1990 ndo puderam evidenciar correlacdo positiva entre o retorno e o beta de
mercado. Essa condicao era o pressuposto basico para a confirmacdo do modelo, onde Black (1993)
fez duras criticas na estimacdo e interpretacdo dos dados para estimar o valor de beta. Estudos
destacados por Roll e Ross (1994) percebe que uma mensurac¢ao dos dados de forma ex-ante ineficiente
podera tracar uma curva dentro da fronteira eficiente e ndo sobre a fronteira eficiente de investimento
em relagdo ao retorno e risco. Eles afirmam ainda que a regressdo do beta podera determinar um R?
préximo de zero, logo, com baixa correlacdo ao longo do tempo. Para determinar a melhor estimacao
dos dados, Copeland et al. (1995) propuseram que a melhor taxa livre de risco seria o retorno de um
portfélio com beta igual a zero, ja proposto por Black (1972). Ainda Copeland et al. (1995) argumentam
que em paises em desenvolvimento o modelo CAPM originalmente proposto ndo é adequado,
reiterando que se deve aperfeicoar o modelo e ndo o descartar.

A proposta da pesquisa para a taxa livre de risco seria resultado da taxa basica de juros menos
a inflacdo, justamente para propor uma taxa que ao menos, na utilizacdo do valor presente, a taxa
absorvesse a inflacdo do periodo, capitalizando a sua diferenca. A proposta parece razoavel, uma vez
que Black (1992) e reafirmada por Copeland et al. (1995), a taxa livre de risco seria o retorno de um
portfolio com beta igual a zero. Essa proposta procura capitalizar a uma taxa de retorno de um portfdlio,
onde o beta de mercado oscila na mesma propor¢do que um titulo de menor risco econémico.

Como a investigacao desse trabalho trata-se de investimento em bens reais, e ndo no mercado
financeiro, utiliza-se a taxa de remuneracdo de titulos publicos e ndo uma taxa de remuneracdo em
mercados de capitais. Segundo Sharpe et al. (1999), conforme as caracteristicas da taxa ser livre de
risco, o retorno deve ser fixo, sem possibilidade de ndo haver o pagamento no vencimento. Contudo, o

aumento da taxa basica de juros tende a provocar uma migracdo de capital do lado real de bens e
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servigos para o lado monetario, esse efeito tende a reduzir os investimentos tangiveis, direcionando

para o mercado financeiro, provocando a reducao de empregos e do fluxo de moeda para as familias.

5 AVALIACAO DE UM PROJETO EM LOGISTICA - APLICANDO OPCOES REAIS
5.1 APLICANDO BLACK & SCHOLES

As escolhas dos métodos ocorreram mediante o melhor modelo para a implantagéo de terminais
logisticos, pois 0 modelo de Black & Scholes proporciona a opgao da flexibilidade administrativa em
relacdo ao resultado estatico (VPL), esse modelo € derivado do movimento geométrico browniano, que
deriva da cadeia de Markov, acrescido de valores estocasticos, proporciona uma modelagem estatistica
ex nunc. A pesquisa ocorreu com levantamento de dados financeiros das empresas da regido, através
de publicacGes aos acionistas e agéncias governamentais, logo utilizamos como modelo a Opc¢éo de

Compra e Opcao de Venda para empresas instaladas na zona industrial do municipio de Queimados.

Tabela 1: Valores médio para implantacdo do terminal logistico - 2016

Valor Presente - 2014 (So) R$ 17.071.383,83
Valor Presente - 2015 R$ 19.461.377,56
Valor Presente — 2016 (F) R$ 22.185.970,42
Fluxo de caixa - 2016 R$ 3.106.035,86
Valor de mercado - 2014 R$ 3.370.830,00
Valor de mercado - 2015 R$ 3.842.746,20
Valor de mercado — 2016 (Ev) (E) R$ 4.380.730,67
Investimento inicial - 2014 R$ 2.797.930,00
Investimento inicial - 2015 R$ 3.189.640,20
Investimento inicial — 2016 (Ec) (K) R$ 3.636.189,83
Investimento do ativo/direitos (K*) R$  572.900,00
Valor critico do projeto (Fc) R$ 11.789.598,70
Taxa Basica de Juros 14%

Taxa livre de risco (a.a) (i) 6,13%
Volatilidade em $$ (o) 30,00%
Vencimento (anos) (t*) 1
Vencimento (anos) (t) 2

Os valores da Tabela 1 foram extraidos, a fim de verificar a média do custo de implantacao de
uma empresa de logistica ao redor do Arco Metropolitano. O valor de investimento inicial em 2014 foi
proposto baseado nas instalages de um terminal logistico no distrito industrial de Queimados a 42km
da ilha da madeira onde ficam as principais instalacbes do Porto de Itaguai, passando pelo arco
metropolitano. Os valores estdo capitalizados de acordo com o periodo proposto e taxa livre de risco

no periodo. A volatilidade é o desvio-padrdo dos dados histéricos do movimento diario do fechamento
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da moeda Real/Dolar, e por fim, 0 vencimento é o prazo ajustado entre o inicio do projeto até a deciséo
de investir para produzir ou vender, antes de iniciar as atividades. Testes mostraram que quando maior
0 prazo, aumenta o risco do projeto e o valor da opg¢do, uma vez que 0s investidores criam uma
expectativa de maior retorno no futuro.

Abaixo, o desenvolvimento da analise e a sua relacdo entre o VPL estéatico e a flexibilidade
administrativa citado na Eq.1.

Substituindo os dados da Tabela 1 na Eq. 1;

VPL =-572.900,00 - 572.900,00/(1,14)* — 3.636.189,83/(1,14)2+ 22.185.970,00/(1,14)> = R$ 13.198.009,97 (13)

Lembrando que os fluxos foram descontados a taxa basica de juros de 14% a.a em dezembro
de 2016, que sera constante no tempo. Utiliza-se do valor presente em perpetuidade referente ao fluxo
liquido de caixa de 2016, o resultado do VPL foi de R$ 13.198.009,97. Esse cenario representa a
irreversibilidade se iniciado em 2014. Como a pesquisa se utiliza de bens reais, opta-se por utilizar a
taxa basica de juros, pois estdo incorporados a inflacdo do periodo e a taxa livre de risco, conforme
mencionado. Se o VVPL for positivo, aceita o projeto, caso contrario, o projeto ndo tera aporte de capital.
A taxa livre de risco seréa a taxa basica de juros menos a inflacdo do periodo, reiterando que esse modelo
é utilizado para economias em desenvolvimento, pois como a taxa basica de juros é utilizada no
portfélio para remunerar titulos publicos, ela sempre estard acima da inflacdo, justamente para proteger
0 investimento de quem compra, ao contrario, em economias desenvolvidas, Black (1972) e Copeland
et al. (1995) orientam utilizar para o mercado dos EUA ou similares (i) o retorno das letras do tesouro
americano (treasure bills), (ii) a taxa dos titulos americanos (bonds) de dez anos, e (iii) a taxa dos
titulos americanos de trinta anos, dependendo do tempo de aplicacao do projeto.

Se 0s acionistas exigirem um valor menor a R$ 11.789.598,70 como valor critico em 2016, 0
projeto sera negado. A tomada de decisdo depende do cenario econémico do periodo, como o FCD €
um processo irreversivel, dificilmente o projeto poderia ser aproveitado. Contudo o método de opcdes

reais aumenta a possibilidade da tomada de decisdo baseada em movimentos estocasticos.

- Opcéo de Compra

Segundo Santos e Pamplona (2005), a opgao de compra é o valor da flexibilidade administrativa
pelo fato do investidor ter o direito, mas ndo a obrigacdo de exercé-la, posteriormente, poderdo optar
pela continuacdo do projeto. No caso desta pesquisa, 0 prazo entre 0 investimento em ativos e 0
investimento em produtividade (investimento inicial Ec) € observado como opcdo de diferimento, onde

somente podera ser exercida na data do vencimento, logo sera considerada uma opgao europeia.
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Substituindo os dados da Tabela 1 nas Eqgs. 5 e 6;

d1 = [In(17.071.383,83 / 3.636.189,83) + (0,0613+0,3°*0,5)*2] / 0,3*2Y2 = 4,146161196 (14)

N(d1) = 0,499983095 (15)
d2 = 4,146161196 - 0,3 * 212 = 3,721897127 (16)
N(d2) = 0,499901134 (17)

Substituindo os dados da Tabela 1 e as Egs. 15 e 17 na Eq.4;

C =17.071.383,83 * 0,499983095 - 3.636.189,83e00613"2%0, 499901134 = R$ 6.927.402,87  (18)

Utilizando opgdo de compra em Black & Scholes obtém-se o valor da flexibilidade
administrativa, comparando com o prémio (investimento em ativos/direitos). C = R$ 6.927.402,87 >
lad = R$ 572.900,00. Pode-se concluir que a operacao esta coberta, logo investir em produtividade é

uma opgéo. Onde o valor de C deve ser adicionado ao projeto.

- Opcéo de Venda

Segundo Santos e Pamplona (2005) a opcao de venda é o valor acrescido ao projeto pelo fato o
investidor ter o direito, mas ndo a obrigacdo, de posteriormente, optar pela venda dos direitos. Deve
ser vista como uma opcao de abandono. Neste caso, 0 preco do exercicio sera visto como preco da
venda dos direitos (valor de mercado - Ev)

Substituindo os dados da Tabela 1 nas Egs. 5 e 6;

d1 = [In(17.071.383,83 / 4.380.730,67) + (0,0613+0,32%0,5)*2] / 0,3*2Y2 = 3,707097036  (19)

N(d1) = 0,0001048824 (20)
d2 = 3,70709736 - 0,3*2Y2 = 3,282832967 (1)
N(d2) = 0,000513848 (22)

Substituindo os dados da Tabela 1 e Egs. 20 e 22 na Eq. 7,
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P = 4.380.730,67 * g%%13"2%(0,000513848) — 17.071.383,83 * (0,000104824) = R$ 201,81  (23)

A mesma comparacdo da op¢do de compra deve ser feita em opcdo de venda em Black &
Scholes, logo P = R$ 201,80 < lad = R$ 572.900,00. Pode-se concluir que a operacao esta descoberta,
logo investir para depois exercer o direito de vender (op¢do de abandono) ndo é uma opgéo. Pois a
flexibilidade administrativa ndo paga o investimento em ativos e direitos.

De acordo com Minardi (2000) e Trigeorgis (1993) deve-se calcular o VPL expandido para ter
o valor do projeto com a flexibilidade administrativa. Utilizando os dados das Egs. 13, 18 e 23, para

opcao de compra e venda sucessivamente;

VPL tor - compra = 13.198.009,97 + 6.927.402,87 = R$20.125.412,84  (24)

VPL Tor - venda = 13.198.009,97 + 201,80 = R$ 13.198.211,77 (25)

Percebe-se que utilizando Black & Scholes, o investidor obtém uma flexibilidade maior na
tomada de decisdo em relacao a aplicacdo do capital no empreendimento. Em relacdo ao VPL estatico,
0 aumento do valor da empresa foi de 52,49% com a utiliza¢do da opgdo de compra. No caso da opgédo
de venda, o aumento foi insignificante, sendo mais vantajoso 0 investidor continuar com
empreendimento, uma vez que, C > P. Comparando as duas op¢des, 0 investidor somente venderia o
projeto se o comprador pagasse o valor do VPL tor — compra, pois € o maior valor de retorno do
projeto. Na hipotese do valor critico do projeto ser de R$ 11.789.598,70, os investidores poderiam
realizar aportes no empreendimento, uma vez gque, no curto prazo, ndo exerceriam a op¢do de venda, e

sim a opcdo de compra, se o cenario econémico fosse favoravel.

5.2 APLICACAO DO MODELO DE GESKE

O modelo de Geske (1979) € uma solucéo para precificar opgcdes compostas para mercados com
taxa de juros constante e volatilidade do preco das agdes semelhante ao preco do ativo. Neste caso,
como ndo estamos tratando do mercado acionario, e sim, do mercado de bens e servigos, utiliza-se de
valores da principal moeda estrangeira (dolar), uma vez que, as empresas sofrem influéncia da
volatilidade. Outra caracteristica do modelo é a utilizagdo de um investimento inicial A, e por alguma
hipdtese ha um adiamento do projeto, e neste caso, necessitaria de outro investimento inicial B, antes
do investimento em produtividade, logo, aplicasse na existéncia de dois investimentos, antes de investir

na producao para comercializagdo (Perlitz et al., 1999).
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A aplicacdo neste trabalho estd ajustada para avaliagdo em opcdes reais por Kemna (1993),
lembrando que esse modelo incorpora o investimento inicial, ao contrario do Black & Scholes que
precifica apenas a op¢do. O modelo de Geske nédo gera a opgéo de compra ou de venda como descrito
acima, porém ele precifica o valor do retorno do projeto total a partir do segundo investimento.
Contudo, nesta pesquisa, ele sera utilizado caso haja adiamento na fase inicial. O modelo de Geske
(1979) ajustado por Kemna (1993) sera utilizado para efeito de comparagéo estocastica em Black &
Scholes (1973), uma vez que, ambos seguem as regras do movimento geométrico browniano para um

crescimento de acordo com a distribui¢do normal.

Substituindo os dados da Tabela 1, nas Egs. 9, 10 e 11;

»=(1/2)0,5=0,7071 (26)
h = In(22.185.970,42/3.636.189,83) + ¥%:*0,32*2 / 0,3*212 = 4,4749 (27)
k = In(22.185.970,42/11.789.598,70) + ¥*0,3%*1 / 0,3*112 = 2,2575 (28)
Deve-se calcular os dados:
N (k-0 t™2) = N (2,257474831 — 0,3*1?) = N (1,95747483) = 0,4749 (29)
M (k, h; p) = M (2,257474831, 4,474863375; 0,707106781 = 0,9880 (30)
M (k —ot™2, k — or*?; p) = M (1,9575, 1,8332; 0,7071) = 0,9731 (31)

Ainda, determinar o valor critico (Fc) da Eq. 12;

| = (R$572.900,00 + R$ 572.900,00%(1,14) + R$ 3.636.189,83) = R$ 4.862.195,83  (32)

Fc = R$ 4.862.195,83 + R$ 6.927.402,87 = R$ 11.789.598,70 (33)

Utilizando-se 0 modelo de Geske (1979), ajustado por Kemna (1993) na Eg. 8 para uma opcao

composta, obtemos o valor presente;
G =R$ 16.019.950,46 (33)
Logo, o valor presente liquido em Geske:

G =R$ 16.019.950,46 — R$ 572.900,00=0 = R$ 15.447.050,46 (34)

2108




Latin American Journal of Development, Curitiba, v. 3, n. 4, p. 2097-2112, jul./ago. 2021. ISSN 2674-9297

LATIN AMERICAN

JOURNAL OF DEVELOPMENT

A utilizacdo dos dois modelos proposto pela pesquisa, exemplifica uma analise de investimento

mais robusta, em relacéo a tradicional. O investidor munido de outras ferramentas, obtém um elenco

de variaveis que podem auxiliar na tomada de deciséo em relacdo ao empreendimento.

Tabela 2: Resultados Propostos

Método Valores (R$)
Valor Presente Liguido Tradicional R$ 13.198.009,97
Valor Presente Liquido TOR compra R$ 20.125.412,84
Valor Presente Liquido TOR venda R$ 13.198.211,77
Método de Geske R$ 15.447.050,46

A flexibilidade administrativa dentro de uma abordagem probabilistica permite ao investidor
tomar decisdes que, apenas com o valor presente liquido — VVPL tradicional, ndo o permitia observar
outras possibilidades com variaveis estocasticas, tempo de investimento e oscilacdes de mercado. O
VPL produzido foi de R$ 13.198.009,97, logo, observando o valor presente liquido em TOR compras,
percebe-se que é maior 52,49% em relacdo ao tradicional. O valor presente liquido em TOR vendas,
torna-se insignificante nesta pesquisa, porém, se a decisdo fosse de venda, mesmo descoberto, o
investidor poderia vender o empreendimento, uma vez que, em TOR vendas O Valor é superior ao valor
critico de R$ 11.789.598,70. Pelo método de Geske (1973) ajustado por Kemna (1993) o resultado foi
R$ 15.447.050,46, superior a 17% em relacdo ao tradicional. Neste caso para o investidor, a melhor
opcao seria investir e continuar produzindo, onde no curto prazo, o VPL estard pagando um valor acima
do valor critico e, a luz da abordagem probabilistica, nas trés analises seguintes, o retorno do projeto
estaria acima da andlise tradicional. Algumas observacdes foram feitas na geracdo dos resultados:

e O modelo de Black & Scholes somente podera ser adotado para economias com volatilidade
moderada. Testando os dados, pode-se observar que oscilacdo acima de 30%, os dados
tenderam a zero, perdendo sua significancia e confiabilidade.

e A variavel tempo possui uma alta sensibilidade de impacto no modelo, se postergar por trés
anos, o valor critico do projeto ficaria maior que o VPL, a melhor estratégia seria adiar. Ao
longo do tempo, o lucro apresentou rendimentos decrescentes. De acordo com Evatt et al.
(2010) e Haque et al. (2014), a utilizacdo da abordagem estocéastica possui limitagdes de
volatilidade, esse problema esté associado ao sistema de Hamilton-Jacobi-Bellman de equages
diferencial parcial, por isso, neste caso, é usual a utilizacdo de métodos numéricos (Junior e
Mariano, 2020; Langrené et al., 2015).

e Em simulacdo de Monte Carlo utilizando a taxa livre de risco como varidvel estocéstica
apresentou comportamento semelhante ao movimento browniano. Esse método permite ao

investidor antecipar decisdes para mercado de alta volatilidade.

2109




Latin American Journal of Development, Curitiba, v. 3, n. 4, p. 2097-2112, jul./ago. 2021. ISSN 2674-9297 n

LATIN AVERICAN
6 CONSIDERACOES FINAIS

A proposta inicial do trabalho foi analisar através do projeto financeiro a viabilidade de
instalacdo de empresas de logistica ou centro de distribui¢cdo na BR 493/RJ - arco metropolitano, onde
foram utilizadas fluxo de caixa descontado (FCD) de uma empresa instalada no distrito industrial do
municipio de Queimados, a 42 KM do porto de Itaguai. Sabe-se que o investidor possui informacdes
imperfeitas que auxiliam na tomada de decis&o e, o aspecto financeiro é apenas um deles. Para verificar
a existéncia de possibilidades ao investidor foram utilizadas abordagens probabilisticas e estocésticas
que apos as criticas ao FCD em relagdo ao carater estacionario e irreversivel desse método, opta-se no
trabalho pela aplicacdo da Teoria das Op¢des Reais através dos métodos de Black & Scholes (1973) e
Geske (1979) ajustado por Kemna (1993).

A pesquisa demonstra possiblidades para a tomada de decisdo com reversibilidade. indicando
que a opcao de compra (investimento em produtividade) possui um retorno financeiro maior que 50%
em relacdo ao VPL estatico, pagando um valor acima do investimento inicial, classificado como
coberto. A opcao de venda esta em descoberto, o investidor podera retornar parte do investimento uma
vez que, a opcdo de venda ou abandono esta acima do valor critico do projeto. Logo, utilizando as
possibilidades de TOR em compra ou venda, 0 investidor obterd no minimo o retorno do capital
investido. O aspecto importante na analise de Geske é a aplicacdo direta do VPL, em uma abordagem
do movimento browniano, uma vez que, o0 modelo incorpora o investimento inicial e o fluxo de caixa
descontado em relagdo a interferéncias e mercados de alta volatilidade. O método de Geske apresenta
um valor maior que o VPL estatico e tradicional, aumentando as possibilidades nas decisdes do
investidor para cenarios de adiamento do inicia de producéo.

A maior contribuicdo do trabalho foram o desenvolvimento de alternativas para analise
financeira de projetos em mercados de alta volatilidade. A aplicagdo apresentou boa performance para
projecdes no curto prazo, de maneira que ao longo do tempo, 0 método tornou-se menor eficiente. O
teste de sensibilidade demonstrou resultados satisfatorios para o até 30%, para economias com

volatilidade acima, 0 método ndo é orientado.
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