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RESUMO Ao longo da liltima 
decada, as regras do valor presente 
liquid° (VPL) e da taxa interna de 
retorno (TIR), metodos tradicionais de 
analise de projetos, vem sendo alvos 
de importantes questionamentos. 
Simultaneamente, uma abordagem 
alternativa, baseada na analogia entre 
oportunidades de investimento e 
opcOes financeiras, vem sendo 
proposta. Depois de apresentar os 
principais conceitos da abordagem de 
()Wes atraves de exemplos simples, o 
trabalho aplica as novas tecnicas na 
analise de dois projetos: a instalacao 
de uma montadora de automoveis e a 
expansao de uma firma produtora de 
uma commodity industrial exportavel. 
Alan de confrontar os resultados da 
abordagem de opcOes corn os dos 
metodos tradicionais, a analise 
permite quantificar os efeitos da 
incerteza, das variacoes da taxa de 
juros e das condicOes de 
financiamento na decisdo de investir 
das firmas. Finalmente, o artigo 
propOe que as instituicoes financeiras 
introduzam a nova abordagem na 
analise de projetos candidatos a 
financiamentos de longo prazo. 

ABSTRACT Throughout the last 
decade, the rules for net present value 
(NPV) and internal rate of return 
(IRR), the traditional methods for 
project analysis, have become the 
targets of significant questioning. At 
the same time, an alternative 
approach, based on the analogy 
between investment opportunities and 
financial options, has been proposed. 
After presenting the principal 
concepts related to the options 
approach using simple examples, the 
article utilizes the new techniques in 
the analysis of two projects: the 
installation of an auto assembler, and 
the expansion of a company 
producing an industrial commodity 
for export. In addition to comparing 
the results of the options approach 
with that of traditional methods, the 
analysis also provides a numerical 
evaluation of the effects of 
uncertainty, variations in interest 
rates and financing terms on 
companies' decisions to invest. 
Finally, the article proposes that 
financial institutions introduce the 
new approach in the analysis of 
projects under consideration for 
receiving long-term financing. 
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Pastoriza, Oscar Quental, Angela M. M. M. Santos e Sebastido Bergamini, do BNDES, e de Leonardo 
Gomes, da PUC-RJ. Os erros remanescentes stio de inteira responsabilidade do autor. 
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"Ao futuro" 
[Dixit e Pindyck (1994)] 

1. Introducao 

s instituicoes financeiras usam, em geral, doffs metodos tradicionais de 
analise de projetos: as regras do valor presente liquido (VPL) e da taxa 

line= de retorno (TIR). Tudo o mais constante, projetos corn VPL positivo 
ou TIR superior a taxa de desconto seriam, a principio, melhores candidatos 
aos financiamentos do que projetos corn VPL negativo ou TIR inferior a taxa 
de desconto. Al& disso, projetos corn maiores VPL ou TIR sinalizariam, tudo 
o mais constante, uma alocacao mais eficiente dos recursos. 

A preferencia por esses metodos nao é dificil de entender. As regras do VPL 
e da TIR sao amplamente difundidas e aplicadas no campo das financas 
empresariais [Brealey e Myers (1992)]. A teoria neoclassica do inves-
timento, cuja sintese mais expressiva é o q de Tobin (1969), ap6ia teorica-
mente ambos os metodos.' 

Ao longo da ultima decada, entretanto, a eficiencia desses metodos vem sendo 
fortemente questionada. Dixit e Pindyck (1994), por exemplo, argilem que a 
sua aplicacao pode induzir a decisoes de investimento equivocadas. A razdo é 
que eles ignoram duas caracteristicas importantes dessas decisoes: a) a ir-
reversibilidade, ou seja, o fato de que o investimento é um custo afundado, de 
modo que o investidor nao consegue recupera-lo totalmente em caso de 
arrependimento; e b) a possibilidade de adiamento da decisao de investir. 

Essas caracterfsticas, juntamente corn a incerteza sobre o futuro, fazem corn 
que a oportunidade de investimento seja andloga a uma °Ka° financeira 
[Dixit e Pindyck (1994)]. Na presenca de incerteza, uma firma corn uma 
oportunidade de investimento irreversfvel carrega uma opcdo, ou seja, tem 
o direito — mas nao a obrigacao — de comprar um ativo (o projeto) no futuro, 
a urn preco de exercfcio (o investimento). Quando a firma investe, ela exerce 
ou mata essa opcao de investir. 0 problema é que a opcdo de investir tern 
urn valor que deve ser contabilizado como um custo de oportunidade no 
momento em que a firma investe. Esse valor pode ser bastante elevado, e 
regras de investimento que o ignoram — tipicamente, as regras do VPL e da 
TIR — podem conduzir a erros significativos. 

1 Ver Abel (1990), para um exeelente survey da teoria neochissica do investimento. 
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Este artigo tem dois objetivos:  a)  discutir se os metodos de analise tradicio-
nais — as regras do VPL e da TIR  —  devem ser revistos a luz da abordagem 
de opcoes para a decisao de investir; e  b) avaliar a capacidade de os 
financiamentos de longo prazo incentivarem o investimento, levando em 
conta a abordagem de ()Noes. Para isso, foram realizados dois estudos de 
caso: primeiro, sobre urn projeto de instalacao de uma montadora de auto-
moveis; e, segundo, sobre urn projeto de expansdo de uma firma produtora 
de uma commodity industrial exportavel. Em ambos, a regra do VPL é 
comparada corn as regras de investimento da abordagem de opcoes, sob 
diferentes hipoteses quanto aos niveis de incerteza e da taxa de juros. Os 
impactos das condicoes dos financiamentos no valor presente dos projetos, 
no valor da opcao de investir e, conseqiientemente, na regra de decisao do 
investidor tambim sao avaliados numericamente. 

O artigo foi organizado da seguinte forma: a Secao 2 resume a abordagem 
de opcoes para a decisao de investir e ilustra os principais conceitos corn 
exemplos simples; a Secao 3 analisa os resultados dos estudos de caso; a 
importancia do novo enfoque para a analise de credito de longo prazo é 
discutida na Secao 4; a Secao 5 conclui o trabalho. 

2. A Abordagem de Opcoes para a Decisao de 
Investir 

Os Principais Conceitos 

Irreversibilidade, incerteza e possibilidade de adiamento sao tees caracteris-
ticas importantes das decisoes de investimento. Na pratica, as decisOes dos 
investidores levam em conta cada uma delas e as suas interacoes. Como a 
abordagem de opcoes é uma tentativa de modelar teoricamente as  decisoes 
dos investidores, o seu melhor entendimento requer, antes de tudo, uma 
analise mais cuidadosa daquelas caracteristicas [Dixit e Pindyck (1994)]. 

Por que uma despesa de investimento é urn custo afundado e, portanto, 
irreversivel? Primeiro, investimentos especificos de uma firma ou de uma 
inthistria  sao em grande parte custos afundados. Investimentos em pro-
paganda, por exemplo, sao especificos de cada firma  e  irrecuperavc is nesse 
sentido. Por sua vez, uma montadora de automoveis é especifica dessa 
inthistria. Urn investimento malsucedido nesse caso so teria chances de ser 
recuperado pela venda da planta a outra firma da mesma inthistria, prova-
velmente corn urn desconto bastante elevado. 

Segundo,  mesmo investimentos nao especificos de firmas ou industrias sao 
parcialmente irreversiveis. Computadores, caminhoes  e  equipamentos  de 
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escritOrio, por exemplo, podem ser revendidos a firmas de diferentes indtis- 
trias, mas a precos inferiores ao custo de reposicao. 

Terceiro, a irreversibilidade pode ser produzida pela regulacao ou por 
arranjos institucionais. Parte dos investimentos em concessoes de servicos 
ptiblicos reverte ao governo no final da concessao ou no caso de descum-
primento do contrato. Controles de capitais podem limitar a venda de ativos 
por investidores externos, enquanto o investimento em capital humano 
tambem é parcialmente irreversivel devido aos custos elevados de admissio, 
treinamento e demissao. 

A incerteza sobre o futuro é a segunda caracteristica importante da decisAo 
de investir. Os valores do projeto e da °KR) de investir e a propria decisao 
de investir sao afetados pela incerteza associada a variaveis relevantes, como 
o preco do produto, o custo dos insumos, a taxa de juros, a taxa de cambio, 
a oferta de credit° e a regulacao. A importancia da incerteza para a decisAo 
de investimento sera urn tema recorrente no restante do trabalho. 

A terceira caracteristica é a possibilidade de adiamento do investimento. 
Evidentemente, as firmas nem sempre tem essa possibilidade. Considera-
cOes estrategicas podem forca-las a antecipar investimentos para inibir o 
crescimento dos competidores efetivos ou a entrada de competidores poten-
ciais na industria. Entretanto, na maioria dos casos, o adiamento dos projetos 
é factivel. A firma deve sempre comparar o custo de adiar— o risco de entrada 
de novas firmas na inthistria ou a perda de fluxos de caixa — corn os 
beneficios de esperar informacao nova para subsidiar a decisao de investir. 
Estes podem ser grandes o suficiente para justificar os adiamentos. 

Essas caracteristicas — irreversibilidade, incerteza e possibilidade de adia-
mento — podem ser sintetizadas na seguinte analogia entre a oportunidade 
de investimento e a opcao financeira [Dixit e Pindyck (1994)]: uma firma 
corn uma oportunidade de investimento irreversivel carrega uma opcao de 
investir no futuro (ou de esperar); ela tem o direito — mas Ilk) a obrigacao —
de comprar urn ativo (o projeto) no futuro, a um preco de exercicio (o 
investimento). Quando a firma investe, ela exerce a opcao e paga urn custo 
de oportunidade igual ao seu valor. 0 exercicio da opcao (o investimento) 
é irreversivel, mas a firma sempre tern a possibilidade de preservar o valor 
de sua opcao (adiar o investimento) ate que as condicoes de mercado se 
tornem mais favoraveis. 

A tabela a seguir resume a analogia entre a opcao de investir (oportunidade 
de investimento) e a of:0o financeira. Na proxima subsecao, urn exemplo 
numerico simples ajudard a tornar esses conceitos mais precisos. 
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(TENS 
	

opcAo FINANCEIRA 
	

oPcAo DE INVESTIR 

Custo 
Ativo Subjacente 
Retomo do Ativo 
Ganhos de Capital (do Ativo) 
Retorno (do Ativo) corn 
Dividendos 

Preto de ExercicPo 

Aga° 
Retorno da AgAo 
VariagOes no Preto da Agao 
Fluxo de Dividendos da Agao 

Investimento 

Projeto 
Retorno do Projeto 
VariagOes no Valor do Projeto 
Fluxo de Caixa do Projeto Liquido das 
Variagees no seu Valor 

Urn Exemplo Simples 

As firmas investem e revisam suas decisbes de investimento continuamente. 
Portanto, uma boa estrategia para modelar decisoes de investimento é 
trabalhar corn tempo continuo, o que sera feito nos estudos de caso da Seca° 
3. Entretanto, exemplos simples, nos quais as decisaes de investimento 
ficam restritas a apenas dois pontos discretos no tempo, s'ao uteis para fixar 
os conceitos e preparar o terreno para a analise de projetos mais realistas. 

Considere-se uma firma que esti decidindo, no ano 0, investir em uma 
fabrica que produzira urn Cinico produto para sempre. 0 investimento / é 
igual a $ 3.200 e é totalmente irreversivel. A construcao da fabrica é 
instantanea, ou seja, acontece no ano 0. A producao sera igual a uma unidade 
por ano, a urn custo operacional C de $ 600. 0 preco inicial Po  é igual a 
$ 1.000, mas mudara no proximo ano: aumentard para $ 1.200, corn proba-
bilidade 0,5, ou diminuird para $ 800, tambem corn probabilidade 0,5 (entao, 
o preco esperado E(P) sera igual a 0,5 x 1.200 + 0,5 x 800 = 1.000). Depois, 
o preco permanecera no novo nivel para sempre. 0 diagrama a seguir 
sintetiza o fluxo de caixa do projeto: 

E(P) — C 

0 

3.200 

t =o  t = 1 	 t = 2 

0 5 	= 1.200 	P2  = 1.200 

PJ  = 1.000 

0,5 	= 800 -' P2  = 800 --■ 



— 

	

— 1 	P — 1 — (0,5) 

	

1,1 	
v 

 1,0! 
_-3.200 v  1.200  - 600  -$ 1.545 (2) 

1,1 	+ I-, 	(1,1) ,  
Fo  =  (0,5) 

OD 

142 	 OPOES REAIS, ANALISE DE PROJETOS E FINANCIAMENTOS DE  LONGO PRAZO 
MfalMOSMONR41.41WAMMIRMV::, :,:: : 

Dada uma taxa  de desconto r igual a  10%  a.a.,  sera que esse é urn born 
investimento? A  firma deve investir agora ou sera melhor  esperar urn ano, 
para ver o  que acontece corn o preco do produto? Se a firma  investir agora, 
o VPL esperado  do projeto sera igual a: 

_3.200 v  1.000 - 6001  
VPL = —3.200 + EE((113+)-0C:1  (1,1v 

0 	 0  

=  -3.200 + 4.400 = $ 1.200 
	

( 1 ) 

O  VPL é  positivo. 0 valor presente do projeto  (Vo)  é igual  a $ 4.400 e é maior 
que  o  investimento de  $  3.200. De acordo coin a regra  do VPL, a firma deveria 
investir agora. No  entanto,  essa  decisiio  a  incorreta. 0  motivo é que a regra do 
VPL ignora a  opcao que a firma tern de esperar ate o ano  seguinte, observar a 
evolucao do  preco do produto, para so entdo decidir se investira  ou  nao.  Investir 
agora  significa exercer a °Ka° e pagar urn custo de oportunidade igual  ao valor 
da °KA°. Nao  investir agora significa preservar a opcao  ate o  proximo  period° 
e so exerce-la se o  preco do produto aumentar. Mas para  decidir a firma precisa 
calcular o valor  da °Nab no ano 0. Como fazer isso? 

Uma  maneira  é calcular o VPL do projeto assumindo  que, ao  inves de 
investir  agora, a firma vai esperar urn ano e investir apenas  se  o preco do 
produto  subir.2  Seja F0  o valor da °Ka° de investir no ano  0. Entdo: 

(em t = 0,  nao ha despesa ou receita; em t = 1, a firma  investird $ 3.200 
somente se o  preco aumentar para  $  1.200, o que  acontecera corn proba-
bilidade igual a 0,5). 

Se a firma  investir no ano 0 (exercer a opcdo), o VPL do  projeto sera igual 
a Vo  -  I  =  4.400 - 3.200 = 1.200. Mas o exercicio da °Ka°  requer o 
pagamento  do custo de oportunidade F0  = 1.545. Portanto,  o  custo  total de 
investir no ano 0 é  igual  a  I + F0  = 3.200 + 1.545 =  4.745 > 4.400  =  V0. 0 
valor do projeto (V0) é  menor que  o custo  total  de investir (I + Fo). 
Conseqiientemente, é  melhor a firma esperar  e  manter  a °KA° viva, ao inves 
de investir agora. 

2 Uma sutra ntaneira a reeorrer explicitamente a metodos de valorizacdo de opcoes [ver DWI e 
!Nap* (1994)]. 
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Resumindo: a regra do VPL considera apenas o payoff V o  — I. Se ele for 
positivo, a estrategia recomendada é investir imediatamente. Ja a abordagem 
de opcOes introduz uma nova variavel (F0), igual ao valor da °Ka° de 
investir no futuro ou ao custo de oportunidade de investir no ano 0. Se Fo 
for maior que V0  — I (ou se V0 for menor que Fo + 1), é melhor a firma adiar 
o investimento. Alternativamente, se F0 for menor que V o  — I (ou se Vo  for 
maior que F0 + I), a firma devera investir agora. 3  

Vamos supor que a firma do exemplo conheca a abordagem de opcoes e a 
considere superior a regra do VPL. Entao, ela resolve nao investir no ano 0 
e esperar ate o ano 1 para tomar sua decisao. E o que ela fara no ano 1? Isso 
dependera do que acontecer com o preco do produto. Se este subir para 
$ 1.200, a °Nab sera exercida, e o seu valor (F 1 ) sera igual ao VPL do projeto 
no ano 1, ou seja, F 1  sera igual a: 

[1.200 — 600  
Vi —/=E

] 

(1,1)' 	
3.200 = 3.400 

Se, ao contrario, o preco cair para $ 800, o VPL do projeto no ano 1 sera 
igual a: 

800 — 600 -  

(1,1)' 
— 3.200 = —1.000 

Nesse caso, a opcao nao sera exercida, e o seu valor (F 1 ) sera igual a zero. 4  

Determinantes da Opcao de Investir 

0 valor da opciio de investir e afetado por variaveis como o preco do produto, 
a taxa de juros, a taxa de cambio, o custo do investimento, a oferta de credit() 
e a regulacao. A incerteza sobre o comportamento dessas variaveis no futuro 

3 Dois elementos sao cruciais para opor a regra do VPL a abordagem de oproes: a possibilidade de 
adiamento e a irreversibilidade do investimento. No exemplo, se a firma nao pudesse adiar sua 

ela decidiria investir agora, e a regra do VPL se aplicaria. Alternativamente, se o 
investimento fosse totalmente reversivel, on seja, se a firma pudesse desinvestir no proximo ano e 
recuperar Os $ 3.200 no also de reducdo do preco, a regra do VPL tambem valeria, e a firma 
investiria agora. 

4 Mais precisamente, = max [V , —1, 01 lsso acontece nesse exemplo simples, onde toda a incerteza 
resolvida entre os anus 0 e 1. Por isso, a opcilo de esperar de law nao tem valor no ano I, e o 

investimento a decidido de arordo cons a regra traditional do VPL Na Seca° 3, sera° eonsideradas 
situacoes mais gerais onde a ineerteza maim a totalmente resolvida e a opctio de esperar e 
valorizada em todos os pertodos. 

0 
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tambern afeta o valor da op(ao. Nesta subsecao, o exemplo anterior sera 
estendido para mostrar como F0  e a decisao de investir da firma dependem 
do comportamento do preco do produto, do custo do investimento e da 
incerteza associada a essas variaveis. Os efeitos da incerteza sobre a taxa de 
juror tambem sera° discutidos. 

0 Preco do Produto 

No exemplo da subsecao anterior, suponha-se urn preco inicial arbitrario P o . 
No proximo ano, Po aumentard 20%, corn probabilidade 0,5, ou diminuird 
20%, tambern corn probabilidade 0,5. Dal em diante, o preco ficard cons-
tante. As outras variaveis (/, C e r) permanecem nos niveis anteriores 
(1= 3.200, C = 600 e r = 10% a.a.). 0 fluxo de caixa do projeto esta 
representado no diagrama a seguir: 

E(P) — C 

0 

/ = 3.200 

t = 1 	 t = 2 

0,5 	P1  = 1 ,2P0  —* P2  = 1 ,2P0  

Po 

= 0,8Po 	P2 = 0,8P0 

O Grafico 1 mostra o valor da °Nilo de investir (F 0) e o VPL (V0  —1) como 
funcoes de P0 . A abordagem de opcoes define tres regioes de decisdo: para 
Po < 743, F0 é igual a zero, e a firma nunca investird nesse projeto; para 
743 5_ Po  1.069, F0  é maior que o VPL, e é melhor a firma esperar urn ano 
e investir somente se o preco subir; finalmente, se Po  for major que urn preco 
critic() Po = 1.069, a firma deve investir imediatamente. 5  Em contraste, a 
regra do VPL recomendaria o investimento quando Po  fosse igual a 891, urn 
valor bem menor que Po. 

5 Para 743 5 Po  5_ 1.069, Fo  = 6P0  — 4.455, que maior que V 0 -1 = 11(Po  — C) — 3.200 ne.vsa regiao. 
Para Po  > 1.069, Fo  = V 0 — I = 11(P,, — 	— 3.200. 
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GRAFICO 1 

Preto e Decisao de Investir 
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P0 

A Incerteza sobre o Preto 

Vamos supor agora um aumento na variiincia do preco no ano 1, sem alterar 
o preco esperado. Em vez de variar 20% no proximo ano, P 0  aumentard 50%, 
corn probabilidade 0,5, ou diminuird 50%, tambern corn probabilidade 0,5. 
O preco esperado continua igual a E(P I ) = 1,5P0  x 0,5 + 0,5P0  x 0,5 = Po, 
mas a variancia e maior. 0 que acontece corn o valor da °Nilo de investir 
(F0) e corn o preco critic() (Po)? As demais variaveis (I, C e r) permanecem 
nos niveis anteriores (ver diagrama do fluxo de caixa a seguir): 

E(P)— C 

0 

/ = 3.200 

r = 0 

PO 

t = 1 	 t = 2 

0,5 	P1 = 1,5P0 	P2  = 1,5P0  

= 0,5P0 	P2 = 0,5P0 
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Nesse caso, Fo sera igual a 7,5P0  — 4.455. Se P0  for igual a 1.000 (mesmo 
valor do exemplo da subsecao anterior), F 0  sera igual a 3.045, valor bem 
superior aos 1.545 encontrados quando a variacao permitida de P era igual 
a 20% (ver subsecao anterior). A explicacao é que um aumento na variancia 
do preco aumenta o payoff superior da °Ka° no ano 1 (V 1 — 1), mas nao afeta 
o payoff inferior (que sera zero se a opcao nao for exercida). Consequente-
mente, o valor da °Ka° de esperar (F o) tambem aumenta. 

Ja n sera igual a 1.527, valor bem maior que os 1.069 encontrados antes 
(ver Grafico 1). A razao é que o aumento de F0  aumenta o custo de 
oportunidade de investir agora e o incentivo da firma a esperar. 

0 Custo do Investimento 

No exemplo da subsecao anterior, o investimento é igual a 3.200 e a firma 
prefere esperar. Existem valores de / para os quais é melhor a firma investir 
agora? Para ver isso, vamos manter P0  = 1.000, C = 600 e r = 10% a.a., mas 
permitir que 1 vane. 0 novo fluxo de caixa esti representado a seguir: 

E(P) — C 

	• 
0 

= 0 t = 1 	 t = 2 

0,5 	Pl = 1.200 	P2  = 1.200 

Pc, = 1.000 

0,5 P1  = 800 	P2 = 800 —• 

Os impactor de diferentes niveis de 1 no valor da opcao de investir (F 0) e no 
VPL do projeto (V0  — I) estao representados no Grafico 2. Novamente, a 
abordagem de opcoes define tits regioes de decisao: para / < 2.569, o VPL 
de investir agora (V0  — /) é maior que o VPL de esperar (F0 = 3.000 — 0,4551) 
e, portanto, a firma deve investir imediatamente; para 1= 2.569, Vo —1= Fo, 
e a firma é indiferente entre investir agora ou esperar; e, finalmente, se 
I > 2.569, F0  > Vo — I, e a melhor estrategia é adiar a decisao de investir ate 
o pr6ximo period°. Em contraste, a regra do VPL nao distinguiria essas 
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GRAFICO 2 

Custo do Investimento e Decisao de Investir 
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regioes de decisao, mas recomendaria o investimento imediato assim que / 
fosse menor que 4.400. 6  

A Incerteza sobre os Custos 

A i mportancia do custo do investimento para a decisao de investir nos  rernete 
a questa() correlacionada da incerteza sobre esse custo. Esse tipo de incerteza 
é especialmente relevante nos casos de grandes projetos, que requerem  urn 
intervalo de tempo significativo para serem concluidos (usinas hidreletricas, 
complexos petroquirnicos, sidertirgicas, grandes ferrovias ou rodovias etc.). 
As fontes  da  incerteza de custos sao as flutuacoes imprevisiveis dos precos 
e das quantidades dos insumos (capital e trabalho). 

A incerteza de custos afeta a decisao de investimento de forma similar a 
incerteza de precos e, em particular, tambem cria uma °Ka° de investir no 
futuro, cujo valor é igual ao custo de oportunidade de investir no presente. 
Sea incerteza sobre a evolucao dos custos no futuro for suficientemente alta, 
pode ser melhor para a firma adiar o investimento. 7  

6 Vo  — I =  11(1.000  —  600) —  I.  lgualando  essa  express& a zero,  obtemos  I = 4.400. 

7 A incerteza tido incentiva necessariamente o adiamento dos investimentos. Se investir disponibiliza 
infonnacao, pode ser desejdvel antecipar a exec:Tao do projeto. Considere-se, por exemplo, a 
incerteza tecniea,  ou seja, a incerteza sobre  a Oiculdade  fisica  de  completar um projeto: dados os 
precos dos  insumos, quanto tempo, esforco e quatuidade de instunos serao requeridos para 
completar urn  detenninado projeto? Esse  tipo  de  incerteza so pode ser  resolvido com o inieio 
imediato da execuciio do projeto. 
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A Incerteza sobre a Taxa de Juros 

Dados o custo do investimento e o fluxo de caixa do.projeto, a incerteza 
sobre a taxa de juros afeta de duas maneiras a decisab de investir: 

• Ela aumenta o valor esperado dos projetos. Por exemplo, suponha-se que 
o fluxo de caixa seja igual a $ 1 por ano para sempre. 8  0 valor presente é 
1/r, onde r é a taxa de juros. Se r for igual a 10%, o valor do projeto sera 
1/0,10 = $ 10. Se r for igual a 5% ou a 15%, com a probabilidade de cada 
evento igual a 0,5, a taxa de juros esperada sera igual a 10%, mas o valor 
esperado do projeto sera 0,5 x (1/0,5) + 0,5 x (1/0,15) = 13,33 > 10. Nesse 
caso, o incentivo a investir aumenta. 

• Ela cria urn valor para a °Ka° de investir no futuro, uma vez que a firma 
tem a opcdo de esperar e observar o comportamento da taxa de juros, para 
so entao tomar a decisdo sobre o investimento. Nesse caso, ha urn 
incentivo ao adiamento do investimento. 

Em sintese, maior incerteza sobre o comportamento da taxa de juros no 
futuro aumenta tanto o valor esperado dos projetos quanto o incentivo a 
esperar. Isso faz corn que o resultado liquid° desse tipo de incerteza sobre 
o investimento corrente seja ambiguo. Por isso, uma politica monetaria que 
busque a reducao da taxa de juros real para estimular o investimento e o 
crescimento economic° pode nao ser bem-sucedida, se a incerteza sobre os 
niveis da taxa de juros no futuro permanecer elevada. 

3. Estudos de Caso 

Os exemplos e discussoes da secdo anterior sac) titeis para introduzir os 
principals conceitos, mas a analise de projetos do mundo real requer urn 
instrumental mais sofisticado. Nesta secao, urn modelo probabilistic°, de 
tempo continuo, que reconhece explicitamente a natureza de opcOes da 
oportunidade de investimento, é usado para estudar os casos de dois proje-
tos: a instalacdo de uma montadora de autornoveis e a expansao de uma 
firma produtora de uma commodity industrial exportavel. 

Os principals resultados mostram que a irreversibilidade do investimento e 
a incerteza sobre o futuro introduzem uma cunha entre o valor do projeto e 
o investimento: as firmas so tem incentivo a investir quando o valor do 
projeto é suficientemente mais alto que o investimento. Em particular, esses 
resultados invalidam as regras tradicionais do VPL ou da TIR, freqiiente- 

8 Este exemplo Pi retirado de DLO e Pindyek (1994, p. 49). 
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mente usadas na analise de projetos. Por outro lado, exercicios envolvendo 
a reducao da taxa de juros e a participacao dos financiamentos de longo 
prazo no funding dos projetos mostram que o incentivo que as firmas tem 
para esperar pode ser parcialmente removido por uma politica monetaria 
que busque a reducao consistente da taxa de juros real e por uma oferta de 
credit() adequada para o investimento produtivo. 

Os resultados dos estudos de caso sera° descritos em seguida. As unidades 
de medida foram escolhidas de modo a facilitar a exposicao, mas os fluxos 
de caixa respeitam as informacoes de projetos reais. 0 modelo usado nas 
simulacoes, adaptado de Dixit e Pindyck (1994), esta descrito em Rigolon 
(1999). 

Instalacao de uma Montadora de Automoveis 

Descricao do Projeto 

O  projeto tern urn horizonte de sete anos. A producao de urn automovel por 
ano requer um investimento I=  11,3 no ano 0. 0 custo operacional anual  C 
é igual a 20,8. A firma espera que o preco P diminua a taxa de 0,8% a.a. A 
taxa de desconto do projeto é igual a 12% a.a. e tern dois componentes: 
os ganhos de capital (a) e a taxa de dividendos (8). a é igual a tendencia de 
reducao de P  (—  0,8% a.a), o que faz corn que 8 — a) seja igual a 12,8% 
a.a. Finalmente, a taxa de juros do ativo sem risco (r) é de 8% a.a. 

A producao podera ser temporariamente suspensa, sem custos, se P cair 
abaixo de C, e reativada depois, igualmente sem custos, se P  voltar a 
ultrapassar  C. Portanto, o lucro anual sera, no minimo, igual a zero (quando 
P for menor que C) e, no maxim, igual a P— C. Uma hipotese alternativa 
seria considerar explicitamente os custos de interrupcao da producao, caso 
em que a firma poderia abandonar definitivamente o projeto se os prejuizos 
operacionais fossem suficientemente elevados. Todavia, como a adocao 
dessa hipOtese complicaria sobremaneira a analise sem proporcionar  in-
sights relevantes, optou-se por trabalhar corn a hipotese de suspensao 
temporaria, admitindo-se que ela seja suficientemente realista para a analise 
dos projetos estudados neste artigo. 9  

A incerteza basica refere-se ao comportamento da demanda pelo produto. 
Dada a escala de producao, essa  incerteza reflete-se inteiramente no corn- 

9  0 ideal seria trabaihar earn uma hipotese intermediaria entre a suspenstio sem custos e o abandon() 
definitivo. Mac a modelagem ficaria ainda mais co ► plicada. Para tuna diseusstio dos custos e 
benefteios de se adotar as hipoteses de su.spenseio temporaria on de abandono definitim do projeto, 
ver  Dixit e Pindyek (1994, Caps. 6  e  7). 
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portamento do prep P. Conseqiientemente, o valor do projeto (V) e o valor 
da opcao de investir (F) sao determinados pela trajetoria esperada para P. 
Urn parametro importante dessa trajetoria é 6, o desvio-padrao anual de P. 
0 outro é a tendencia 00° 

A analise sera feita em dual etapas. Primeiro, a decisdo de investir da 
montadora é estudada admitindo-se que o projeto seja integralmente finan-
ciado corn recursos proprios, dada a taxa de juros do ativo sem risco. Depois, 
sefao permitidas variacoes na taxa de juros e introduzidos os financiamentos 
de longo prazo. 

Financiamento corn Recursos Proprios 

0 Grafico 3 mostra o valor do projeto (V) como funcao de P (para r = 8% 
a.a. e sem financiamento). V é o valor esperado do fluxo de lucros do projeto 
e é monotonicamente crescente em P. Quanto maior for a incerteza sobre o 
comportamento de P no futuro (maior for a), maiores sera° os lucros 
esperados no futuro e maior sera o valor do projeto. 

A irreversibilidade do investimento e a incerteza sobre o futuro criam uma 
opcdo de investir no futuro. A decisao de investir agora ou esperar depende 

10 Mais precisamente, P segue um movimento browniano geometric°, corn tendencia  a e desvio-padrao 
a. Para mais detallies, ver Dais e Pindyck (1994). 
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da comparacao entre o valor da opcao de investir (F) e o valor presente 
liquid() do projeto (V— I). 0 Grafico 4 representa Fe V—I como funcOes de 
P, para a = 0,2  (20% a.a.) e  r =  8%  a.a. 0 preco critic() (P), acima do qual 
a firma  deve  investir imediatamente,  é  igual a 27,9. Para P < 27,9, Fe maior 
que V — I, e a melhor estrategia é adiar o investimento. Para P = 27,9, 
F=V—I,  e  a firma  é  indiferente entre esperar ou investir imediatamente. 
Finalmente, para P  >  27,9,  V—  / eventualmente ultrapassaria F:  o  beneficio 
marginal de investir agora (V— 1)6 maior que o beneficio marginal de esperar 
(F). Nesse caso, a firma deve investir imediatamente e se apropriar do VPL 
do projeto. 

A opcao de investir introduz uma cunha entre o valor do projeto (V) e o custo 
do investimento  (I).  Isso significa que a firma  so  devera investir quando V 
for pelo menos tao grande quanto um valor critic°  V*  =  V(P*),  que  é 
estritamente maior que I. No exemplo do Grafico 4, V* = 29,4, mais de duas 
vezes e meia o investimento I. Em contraste, a regra tradicional do VPL 
induziria a firma a investir assim que  V  fosse maior que I  =  11,3, ou seja, a 
se contentar corn um valor do projeto ou corn uma taxa interna de retorno 
substancialmente menores. 

Os efeitos da incerteza sobre a decisdo de investir estao sintetizados nos 
Graficos 5 e 6. 0 Grafico 5 mostra que a decisao de investir depende do 
comportamento de F(P) e V(P) — I para diferentes valores de a. Quando 
a = 0, P* = 24,8,  e o  valor do projeto  V 6  igual ao investimento I (nesse caso, 
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que nao leva em conta a incerteza, a regra tradicional do VPL se aplica). 
Quando a aumenta, as curvas F(P) e V(P) - I deslocam-se para a esquerda. 
Mas o deslocamento de F e maior que o de V- I, o que resulta em aumentos 
significativos de P* e V. Coma = 0,4 (40% a.a.), por exemplo, P* = 32,5 
e V* = 56,5. Nesse caso, a firma so devera investir quando o valor do projeto 

GRAFICO 6 

Incerteza, Prep e Valor Criticos 
160 

140 

120 

100 

80 

60 

40 

20 

0 

23,6 

11,3 

26.1 

17,2 

29.0 

27,9 

42.4 

•**. 

30,1 32,5 

85,7 

71,0 

ar/V  

35,1 	38.0 

100,6 

41,1 

115,7 

44,5 

131,1 

.••• 

48, 

146,9 

• 

51,8 

0 	 0,2 	 0,4 	 0,6 
	

0,8 	 1 

r= 0,08 (sem financiament0) 
	 a 



4 2 8 6 10 

22 

0 

r (% a.a.) 

= 0,4 
	

31,5 

30,5 

35,3 

32,5 

36 

34 

32 

30 

0 
28 

26 

24 

REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 137-166, JUN. 1999 	 153 

for igual a, pelo menos, cinco vezes o investimento I. Esses efeitos da incerteza 
sobre a decisdo de investir estao representados de forma mais direta no Grafico 
6, que mostra os valores de P* e de V* para a variando de zero a 1 (de zero a 
100% a.a.). Os limites da regra do VPL tambem ficam bem caracterizados 
nesse grafico: ela so se aplica quando a = 0 e V* =1= 11,3) 1  

Mas como amenizar os efeitos negativos da incerteza sobre a decisdo de 
investir? No caso do projeto da montadora, foram realizados exercicios para 
medir os impactos da reducao da taxa de juros real e da introducao dos 
financiamentos de longo prazo. Os resultados mostram que reducoes criveis 
na taxa de juros real e maior participacao dos financiamentos no funding 
dos projetos podem compensar parcialmente os efeitos negativos da incer-
teza na decisao de investir. 12  

Reducao da Taxa de Juros 

O Grafico 7 mostra os efeitos de variacoes na taxa de juros do ativo sem 
risco (r) sobre o preco critic() P* do projeto estudado, para a = 0,2 e a = 0,4. 

GRAFICO 7 

Taxa de Juros e Decisao de Investir 

11 Na preltim, a regra do VPL pode ser aplicada com  a  0, ou seja, pode 	tuna (mouse de risco. 
Mesmo assim. os resultados seriam distorridos porque a opriio de investir permaneceria ignorada. 

12 Evidentemente, esses ndo sno os &tiros instrumentos disponfveis. Os governor podem criar um 
ambiente mais propicio ao investhnento se reduzirem a incerteza sobre as suas proprias politicas 
no futuro — ,/fiscal, cambial, de cmiterrio exterior, de controle de capitais, de regulaceio econlintim 
etc. 
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Nas vizinhancas do prep critico, uma reducao na taxa de juros aumenta o 
valor do projeto (V) e diminui o valor da opcao de investir (F). 0 resultado 
é uma reducao do preco critic° P* (acima do qual a firma decide investir) e 
urn estimulo ao investimento. Por exemplo, para a = 0,2, uma reducao da 
taxa de juros real de 8% a.a. para 5% a.a. diminui o preco critic° de 27,9 
para 26,4. Ja corn a = 0,4, a mesma reducao da taxa de juros diminui o preco 
critic° de 32,5 para 29,7. Quanto maior for a incerteza, maior sera o impacto 
da reducao da taxa de juros no investimento." Evidentemente, os incentivos 
dessa politica sera° menos eficazes se persistir uma incerteza elevada sobre 
o nivel da taxa de juros no futuro. 14  

Financiamentos de Longo Prazo 

E quais sac) os impactos dos financiamentos de longo prazo na decisdo de 
investir? Ha dois efeitos que devem ser considerados. Por urn lado, dadas 
as condicoes do credit() (niveis da taxa de juros e do spread, prazos de 
carencia e de amortizaclio e participacao dos financiamentos no inves-
timento total) e a taxa de desconto, os financiamentos aumentam o valor 
presente do projeto (V). Esse aumento sera tanto maior quanto mais favor& 
veis forem as condicoes do credit°. Mas, por outro lado, os financiamentos 
tambem aumentam o valor da °Ka° de investir no futuro (F). Esse efeito, 
isoladamente, incentiva o adiamento do investimento. Portanto, as expecta-
tivas da firma quanto a disponibilidade do credit() de longo prazo no futuro 
sdo importantes para determinar em que medida V e F sera° afetados. 

No projeto estudado foi adotada a hipotese de que a firma continuaria a 
ter acesso aos financiamentos no futuro, nas mesmas condicoes. Os 
efeitos da introducao dos financiamentos podem ser visualizados pela 
comparacao entre os Graficos 5 e 8. No primeiro caso, nao ha financia-
mentos (o projeto é financiado integralmente corn recursos proprios). No 
segundo, os emprestimos participam corn 29% do investimento total. 0 
aumento de V devido a introducao dos financiamentos é igual a 1,39. 0 
aumento de F depende dos niveis de P e de a, mas é sempre inferior ao 
aumento de V. 0 resultado é que, no Grafico 8, as curvas V— /e F sdo 
deslocadas para a esquerda o Grafico 5. No entanto, como o 
deslocamento da curva V —1 é maior, ha uma reducao dos precos criticos 
para diferentes niveis de a. 

13 A elasti•idade ( implicita) do prey) •ritico cow• relactio d Cara de juros é igual a 1,8 quando a = 0,2, 
was aumenta para 2,9 quando a = 0,4. 

14 A importan•ia da incerteza sabre a lava de juros a brepemente disrutida na subsea ao "Determinantes 
da Opciio de Investir" (p. 143). 
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GRAFICO 8 

Incerteza e Decisao de Investir 

Por exemplo, quando a = 0,2, a introducao dos financiamentos permite uma 
reducao do preco critic()  P*  (acima do qual a firma deve investir) de 27,9 
para 27,2. Quando a = 0,4,  P*  diminui de 32,5 para 31,3. A capacidade de 
incentivo ao investimento tambem depende das condicaes dos financiamen-
tos. Quanto maior for a participacao dos financiamentos no investimento 
total, por exemplo, maior sera o estimulo ao investimento. Defina-se a 
variavel S como a participacao dos financiamentos de longo prazo no 
investimento total. 0 Grafico 9 mostra o preco critico P* como funcao de 
S para diferentes niveis de incerteza. Quando a = 0,2, urn aumento de  S de 
30% para 70%, por exemplo, reduz P* de 27,1 para 26. Quaid() a = 0,4, o 
mesmo aumento de S permite que P* caia de 31,3 para 29,5. Assim como 
no caso da reducao da taxa de juror, o incentivo dos financiamentos ao 
investimento aumenta coin a incerteza: a elasticidade de P* corn relacao a 
S passa de 0,11 (quando a = 0,2) para 0,14 (quando a = 0,4). 15  Evidente-
mente, variacOes favoraveis em outras condicoes dos emprestimos (reducao 
da taxa de juros, aumento dos prazos de carencia e de amortizacao, reducao 
do spread etc.) — que rid° foram consideradas no exercicio — significariam 
estimulos ainda mais fortes ao investimento. 16  

15  Isso signifi•a que UM aumento de um potato percentual em  S  reduz o preco erttiro ens 0,11% quando 
a = 0,2, max essa reducao passa para 0,14% quando  a  = 0,4. 

16  Se a firma espera que nao teal aeesso aos financiamentos de Imago prazo no futuro  -  devido a uma 
restriceio crediticia de ordena macroeconomi•a, por exemplo incentivo sintetizado na reducelo 
do preco criti•o seal ainda maior. lsso porque, nesse rasa, os financiamentos aumentariam apenas 
o valor presoak do projeto, deixando inalterados os valores das °maks de investir no jiituro. 
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GRAFICO 9 

Financiamento de Longo Prazo e Decisao de Investir 
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Uma Simulacao 

Uma simulacao envolvendo as principais variaveis que afetam a decisao de 
investir da montadora é util para conferir uma perspectiva dinilmica a 
discussao acima." Vamos supor que o horizonte relevante de decisao da 
firma se inicie em janeiro de 1999. Dado urn preco inicial P o, a trajetOria do 
preco P depende da tendencia (a) e do desvio-padrao a. No projeto es-
tudado, a = — 0,008 (- 0,8 % a.a.). Considere-se 6 = 0,2 (20% a.a.). Dados 
esses parametros, o Grafico 10 mostra uma trajetoria possivel para P entre 
janeiro de 1999 e dezembro de 2006, a partir de urn Po  igual a 24,3) 8  

Ja o Grafico 11 descreve o comportamento da opcao de investir F(P) e do 
valor presente liquid° V(P) — I entre janeiro de 1999 e junho de 2002, para 
uma taxa de juros real r de 8% a.a. e uma participacilo dos financiamentos 
no investimento (S) de 30%. Como F(P) é sempre maior que V(P) — I, a 
firma na- o tern incentivo a investir nesse periodo. 19  

17 Na ',Mika, a ancilise deve ser operacionalizada cam um ntimera sqlicientemente grande de 
simulaciies (fres mil, par exempla) e com a extracila da.v mediae das variciveis relevantes. 

18 Essa trajetoria .fai construida usando-se a equacaa P, = (/ + a) 	+ a . 	. E,, antic t correspande 
a meses e C, e normalmente distribuida, cam media zero e desvia-padrila 1. 

19 Em contraste, a regra do Vl'L recamendaria a iliVeNtillien10 imediata jai em janeiro de 1999, uma 
vez que V e major que 1 nessa data. 
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GRAFICO 10 

Uma TrajetOria para o Preco 
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Mas o que aconteceria se a participacdo dos financiamentos aumentasse? 0 
Grafico 12 mostra os efeitos de urn aumento de S de 0,3 para 0,9 (de 30% 
para 90%). 0 preco critic.° P* e reduzido de 27,1 para 25,5 (ver Grafico 9), 
o que incentiva a firma a investir ja ern junho do ano 2000. 
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GRAFICO 12 

Trajetorias de F(P) e V(P) - I 
(s = 0,9) 
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Expansao da Producao de uma Commodity Industrial 
Exportavel 

Descricao do Projeto 

0 projeto tern urn horizonte de sete anos. Para expandir a sua producao em 
uma unidade por ano, a firma precisa investir I = 221,7 no ano 0 e incorrer 
em urn custo operacional C = 63,1. A firma espera que o preco P aumente 
a taxa anual a = 2%. Os fluxos de caixa sao descontados a taxa g = 12% a.a. 
A taxa de dividendos 8 é igual, portanto, a 10% a.a. Finalmente, a taxa de 
juros do ativo sem risco r é de 8% a.a. 

Como no caso da montadora de autornoveis, a producao podera ser tempo-
rariamente suspensa, sem custos, se P cair abaixo de C, e reativada depois, 
igualmente sem custos, se P voltar a superar C. Por isso, os lucros podem 
ser, no minim°, iguais a zero e, no maxim, iguais a P — C. 2° 

A incerteza refere-se basicamente ao comportamento da demanda pelo 
produto. Dada a escala de producao, essa incerteza é inteiramente capturada 
pelo comportamento do preco P. 0 valor do projeto (V) e o valor da opcdo 

20 Ver discuss& na subsec& "Descrictio do Projeto" (p. 149). 
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de investir (F) sao determinados pela trajetoria esperada para P, cujos 
parametros sao a tendencia a = 2% a.a. e o desvio-padrao anual a. 2 ' 

Impactos da Incerteza, da Taxa de Juros e dos Financiamentos de 
Longo Prazo 

Como nab ha diferencas conceituais corn relacao ao caso anterior, vamos 
nos ater a apresentacao dos principais resultados numericos. 

O Grafico 13 resume o efeito da incerteza sobre a decisao de investir. 0 
aumento da incerteza aumenta o preco e o valor criticos do projeto (P* e 
V*) e incentiva o adiamento do investimento. Corn a = 0,6 (60% a.a.), por 
exemplo, V* = 1.218, cinco vezes e meia o investimento I = 221,7. Por sua 
vez,  P* = 255, 160% maior que 97, o preco critico observado quando a = 0. 
Essas diferencas tambern permitem avaliar a magnitude dos en -os que 
podem advir da aplicacao da regra do VPL, ja que, nesse exemplo, ela so 
vale quando a = 0 (ver nota 11). 

Aumentos da taxa de juros real reforcam os efeitos negativos da incerte- 
za sobre a decis5o de investir. Esses impactos sao mais desfavoniveis 
quanto maior for o nivel de incerteza (ver Grafico 14). Para a = 0,4, uma 

21 Como no primeiro estudo de raw, P é modelado (wino um movimento bmwniano smut:Met), coin 
tendencia a e desvio-padriio a. 
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elevacao da taxa de juros real de 8% a.a. para 12% a.a., por exemplo, 
aumenta o P* do projeto de 194,4 para 236,6, o que implica uma elastic idade 
de P* corn relacao a r de 5,4. Para c = 0,6, o mesmo aumento da taxa de 
juros produz uma elevacao de P* de 254,9 para 312,1, e a elasticidade 
aumenta para 5,6. 

Como no caso anterior, os financiamentos reduzem os efeitos negativos da 
incerteza sobre a decisdo de investir. Quanto mais favoraveis forem as 
condicoes dos emprestimos, maior sera o incentivo. Em particular, quanto 
maior for a participacao dos financiamentos no investimento total (S), 
menor sera o preco critic() P* requerido para a firma iniciar o investimento. 
Esse efeito, representado no Grafico 15, sera mais acentuado quanto maior 
for o nivel da incerteza. Quando = 0,4, urn aumento da participacao S de 
30% para 70%, por exemplo, reduz P* de 186,9 para 176,7, o que implica 
uma elasticidade de P* com relacao a S de 0,136. Quando 6 = 0,6, o mesmo 
aumento de S diminui P* de 243,8 para 228,7, enquanto a elasticidade 
aumenta para 0,154. 

Os Graficos 16, 17 e 18 resumem os resultados de uma simulacao para o 
projeto estudado. 0 horizonte relevante de decisdo da firma tern inicio em 
janeiro de 1999. Uma possivel trajetoria para o preco P, dados Po  = 150, 
a = 0,02 e a = 0,4, esta representada no Grafico 16. Os Graficos 17 e 18 
mostram as trajetorias correspondentes de F(P) e de V(P) — I. No Grafico 
17, nao ha financiamentos de longo prazo, ao passo que no Grafico 18 a 

GRAFICO 14 

Taxa de Juros e Decisao de Investir 
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GRAFICO 15 

Financiamento de Longo Prazo e Decisao de Investir 
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participacilo dos financiamentos no investimento total é igual a 60% (em 
ambos os graficos, r = 8% a.a.). 

Qual é o efeito da introducao dos financiamentos? Corn S = 0, a °Nilo de 
investir (F) é maior que o valor presente liquid() (V — I) ate novembro de 

GRAFICO 16 

Uma Trajetoria para o Preco 
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2006. Portanto, apenas a partir dessa data a firma tern incentivo a investir 
imediatamente (ver Grafico 17). Ja corn S = 0,6, ha uma reducao do preco 
critico P* de 194,4 para 179,3, e a firma antecipa o seu investimento para 
novembro de 2004 (ver Graficos 15 e 18). 
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4. A Importancia da Nova Abordagem para a 
Analise de Credit() 

A abordagem de opcoes, apresentada nas sec -6es anteriores, reune caracteris-
ticas que a tornam particularmente adequada para a analise de credit() de 
longo prazo (mas nao para a de curto prazo). Isso acontece porque a natureza 
de opcdo da oportunidade de investir é relevante apenas no caso dos 
financiamentos de longo prazo. Irreversibilidade e baixa liquidez aumentam 
o risco dos financiamentos de longo prazo os de curto prazo. 
Consequentemente, os premios de risco se elevam, ou condicoes especificas 
— de taxa de juros, de prazos de amortizacao e carencia, de garantias etc. — 
sio fixadas visando a atenuacao do risco. Por ser apropriada para a analise 
de credit° de longo prazo, a abordagem de °Noes pode tornar-se extrema-
mente util para as instituicoes financeiras especializadas nessa modalidade 
de financiamento, como, por exemplo, os bancos de desenvolvimento. 

Os estudos de caso da Seca° 3 mostraram que a nova abordagem comple- 
menta e retina, em diversos sentidos, as regras tradicionais do VPL e da TIR. 

Primeiro, ela  permite que os bancos identifiquem o melhor momento para 
financiar  o investimento ou, alternativamente, estimem a taxa de retomo 
requerida para o investimento imediato, a qual geralmente é bastante supe-
rior a  estimada pelos metodos tradicionais. 

Segundo, a analise dos projetos passa a considerar nao apenas a taxa de 
desconto — que sinaliza a melhor alternativa para a aplicacao dos recursos, 
considerando-se que o investimento sera realizado imediatamente mas 
tambem o valor do mesmo projeto em di ferentes datas e estados da natureza 
(cenarios). Nesse sentido, a abordagem de opcOes permite que a analise se 
beneficie de urn conjunto de informacoes mais amplo. 

Terceiro, ao expandir o conjunto de informacoes relevante, a abordagem de 
°Noes viabiliza um tratamento mais completo da incerteza. 0 nivel de 
incerteza passa a afetar nao apenas o valor presente do projeto, mas tambem 
o valor da opcao de investir no futuro e, conseqUentemente, a melhor data 
para investir ou, alternativamente, a taxa de retomo requerida para investir 
imediatamente. Os efeitos de variaveis como a taxa de juros, a taxa de 
cambio,  a oferta de credit° e a regulacao econornica na decisdo de investir 
podem tambem ser avaliados sob urn paradigma mais completo. 

Quarto, os resultados da abordagem de °Noes sao bastante intuitivos e 
Weis de interpretar. Na verdade, a abordagem de opcOes pode ser entendida 
como uma extensao da regra do VPL. A mesma intuicao que apoia a regra 
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do VPL continua valida, desde que se tome o cuidado de contabilizar o valor 
da opc5o de  investir como urn custo de oportunidade. Ala&  redefinir o VPL 
dessa forma, a  firma vai optar por investir na data em que  o VPL for o maior 
possivel.  Tecnicos familiarizados corn a analise de projetos  usando as regras 
do VPL ou  da TIR nao encontrardo, portanto, dificuldades  em trabalhar corn 
a nova abordagem. 

Quinto, a  tecnologia de °Noes é bastante flexivel e pode  ser aplicada 
analise de  praticamente qualquer projeto. Nos estudos de  caso deste artigo, 
o modelo  usado é mais adequado para analisar projetos  onde as firmas 
detenham  uma oportunidade privilegiada de investimento.  Mas ele pode ser 
facilmente  estendido para a analise de projetos caracterizados  por mercados 
mais ou menos  competitivos, incerteza de custos ou  regulatoria e corn 
investimento  em varios estagios. Nos Estados Unidos,  por exemplo, a 
abordagem  de ()Noes é adotada para orientar as decisties  de investimento 
de grandes  firmas de diversas industrias. 

Sexto, a  tecnologia de opcoes pode ser usada pelos bancos  de desenvolvi-
mento para  ajudar a fixar as condicaes de seus financiamentos.  Por exemplo, 
se um banco  deseja incentivar determinado projeto, as  condicoes do finan-
ciamento  podem ser escolhidas de tal modo que o investimento  se tome 
viavel a  partir de urn preco critic° consistente corn a situacao  do mercado 
do produto. 22  

Por todos  os motivos apresentados, é desejavel, na nossa  opinido, que as 
instituicoes  financeiras, em geral, e os bancos de  desenvolvimento, em 
particular, considerem a possibilidade de introduzir a  abordagem de opcoes 
na  analise  dos projetos candidatos aos financiamentos de  longo prazo. 

5. Conclusao 

Durante a ultima decada, as tecnicas do VPL e da TIR, tradicionalmente 
usadas na  analise de projetos, foram submetidas a importantes  questiona-
mentos [Dixit  e Pindyck (1994)]. Provavelmente, o principal  problema 
desses metodos  é que eles ignoram caracteristicas importantes  da decisao 
de investir,  como a irreversibilidade e a possibilidade de  adiamento, e por 
isso podem  induzir a decisoes equivocadas. 

Uma nova  abordagem, baseada na analogia entre oportunidades  de inves- 
timento e  °Noes financeiras, foi entao proposta como  alternativa aos 

22 Evidentemente,  um  Gamy) de  desenvolvimento publieo  devera considerar nao apenas 0 retorno 
privado, mas tambem  o retorno social dos projetos em =Vise. 
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metodos tradicionais. Este trabalho reviu conceitos importantes da aborda- 
gem de opcoes, apresentou os principais determinantes da opcdo de investir 
e descreveu os resultados de dois estudos de caso baseados em projetos reais. 

As regras de investimento da abordagem de ()Noes reconhecem a existencia 
de uma cunha entre o valor do projeto e o custo do investimento. Na presenca 
de incerteza, firmas corn uma oportunidade de investimento irreversivel so 
tem incentivo a investir quando o valor de seu projeto é suficientemente 
maior que o custo do investimento ou, equivalentemente, quando a TIR é 
suficientemente superior a taxa de desconto. Isso acontecera quando o preco 
do produto for maior que um preco critic°. 

Quanto maior for a incerteza sobre o futuro, maior sera o preco critic° e 
menor o incentivo a investir. Diversos instrumentos podem ser usados para 
contrabalancar os efeitos negativos da incerteza sobre o investimento. Nos 
estudos de caso, foram avaliados os impactos de dois deles — a taxa de juros 
e os financiamentos de longo prazo. 

Uma reduced° consistente e crivel da taxa de juros real aumenta o valor 
presente do projeto e reduz o valor da opcdo de investir. 0 resultado e uma 
reduced° do preco critic° e urn aumento do incentivo a investir. 

Dadas condicoes apropriadas de credit° (taxa de juros mais spread inferior 
a taxa de desconto, prazos de carencia e de amortizacao longos e participacdo 
adequada dos financiamentos no investimento total), os emprestimos de 
longo prazo tambern compensam em parte os efeitos negativos da incerteza 
sobre o investimento. Os financiamentos aumentam o valor presente dos 
projetos e o valor da °Ka° de investir no futuro. Mas, como o aumento do 
valor do projeto é mais acentuado, o resultado liquid° da introduced() dos 
financiamentos é uma reduced° do preco critic° e um incentivo ao inves-
timento. Esse estimulo sera tanto maior quanto mais favoraveis forem as 
condicoes dos emprestimos e quanto maior for, sob a (Rica da firma, a 
perspectiva de racionamento de credit° de longo prazo no futuro. 

A abordagem de opcbes pode ser extremamentL. util para as instituicOes 
financeiras especializadas no credit° de longo prazo (como, por exemplo, 
os bancos de desenvolvimento). Por urn lado, a natureza de °Nilo da 
oportunidade de investir é importante apenas no caso dos financiamentos 
de longo prazo e, por outro, a abordagem de opcoes complementa e refina 
em diversos sentidos os metodos do VPL e da TIR, tradicionais na analise 
de projetos. Em particular, ela permite que os bancos identifiquem o melhor 
momento para financiar o investimento ou, alternativamente, estimem a taxa 
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de retorno requerida para o investimento imediato. Em geral, essa taxa de 
retorno é bastante superior 'Acitiela calculada Delos metodos tradicionais. 

Por todos os motivos apresentados, sugere-se que as instituicoes financeiras, 
em geral, e os bancos de desenvolvimento, em particular, considerem a 
possibilidade de introduzir a abordagem de ()Noes na analise dos projetos 
candidatos aos financiamentos de longo prazo. 
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