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RESUMO

A transicdo energética se refere a gradual mudanca da matriz energética focada nos
combustiveis fosseis, o que inclui éleo, gas natural e carvéo, para uma matriz mais limpa, com
uma menor emissdo de gas de carbono abarcando fontes de energia renovaveis, como: energia
edlica, solar, hidrogénio, entre outros. Em meio a esse cendrio de grandes mudangas e,
consequente incerteza, as grandes empresas focadas na exploracdo e producdo de 6leo e gas
precisam estar prontas para responder aos desafios e as escolhas a serem feitas para construir
um portfdlio de negdcios capaz de enderecar uma eficiente politica de transicdo energética e
baixa emissdo de carbono. A avaliacao de ativos por opgoes reais € um modelo capaz de valorar
0 ativo levando em consideragéo as incertezas dos fluxos de caixa futuro da companhia, bem
como a de trazer flexibilidade gerencial para a tomada de decisdo. Este trabalho de dissertacdo
ird conceitualizar a técnica e aplica-la a um caso pratico de pesquisa e desenvolvimento da
tecnologia HISEP®, tecnologia desenvolvida e patenteada pela Petrobras, a fim de exemplificar
0 emprego da técnica e suas vantagens ao tratar as incertezas e a flexibilidade gerencial para
tomada de deciséo.

Palavras-chave: Opcdes reais; Transicdo energética
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ABSTRACT

The energy transition refers to the gradual shift from the energy matrix focused on fossil fuels,
which includes oil, natural gas and coal, to a cleaner matrix, with a lower emission of carbon
gas embracing renewable energy sources, such as wind, solar, hydrogen, among others.
Through out of this scenario of major changes and, consequent uncertainty, large companies
focused on oil and gas exploration and production need to be ready to respond to the challenges
and choices to be made to build a business portfolio capable of addressing an efficient energy
transition policy and low carbon emissions. Asset valuation by real options is a model capable
of valueing the asset taking into account the uncertainties of the company's future cash flows,
as well as bringing managerial flexibility to decision making. This dissertation work will
conceptualize the technique and apply it to a practical case of research and development of
HISEP technology®, technology developed and patented by Petrobras, in order to exemplify
the use of the technique and its advantages when dealing with uncertainties and managerial

flexibility for decision making.

Keywords: Real options; Energy transition.
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INTRODUCAO

O objetivo da politica energética é garantir o suprimento de energia que sustente o
avanco tecnolégico, que apoie o desenvolvimento econdmico e, principalmente, garanta o bem-
estar social. A medida que avancamos tecnologicamente, maior é a demanda por energia em
escala global. Historicamente, essa demanda crescente e cada vez mais acelerada é suprida, em
grande escala, por fontes de energia nao renovaveis, combustiveis fosseis, que degradam o meio
ambiente e colocam em xeque a qualidade de vida das geracdes futuras.

Nesse contexto, hd uma orientacdo global no sentido de incentivar o avango das energias
renovaveis e a reducdo da emissdo de carbono na atmosfera, seja atraves de acordos entre as
nacdes mais fortes do mundo, capital financeiro de grandes investidores orientados a investirem
em empresas que desenvolvam uma economia sustentavel e que estejam preocupadas com o
futuro de seus respectivos negdcios, ou até mesmo pela preferéncia dos consumidores.

Em meio a esse cenario de grandes mudancgas e consequente incerteza, as grandes
empresas focadas na exploracdo e producado de 6leo e gas precisam estar prontas para responder
aos desafios e as escolhas a serem feitas para construir um portfélio de negocios capaz de
enderecar uma eficiente politica de transi¢cdo energética e baixa emissdo de carbono.

As questdes a serem debatidas e levadas em consideracdo sdo muitas, e ndo se
restringem as apresentadas aqui, mas inevitavelmente, passa pela busca das respostas as
seguintes questdes: Como essas empresas podem tornar seus negocios em hidrocarbonetos mais
resilientes? Essas empresas devem expandir seus portfolios para ativos geradores de energias
renovaveis e com baixa emissdo de carbono? E como, quando e quais negocios devem ser
adicionados a carteira? Como mudar 0 modelo de operacdo da companhia para enderegar essas
questbes de forma eficiente.

Esse ajuste de foco de um negdcio de geragdo de energia através de ativos de exploracéo
de oOleo e gas para um modelo de negocio orientado a geracdo de energia de fontes renovaveis
e baixa emissdo de carbono ndo se dara da noite para o dia. Entretanto, aqueles players que
conseguirem direcionar esforgos nesse sentido primeiramente, terdo, provavelmente, uma
vantagem competitiva junto aos que optarem por essa estratégia tardiamente.

Mesclar os ativos atuais que entregam forte geracdo de caixa para essas companhias
com projetos de pesquisa e desenvolvimento em novas tecnologias, além de buscar parceiros
estratégicos que aporte a essas empresas um know how para a entrada nesses novos negocios

ndo é uma tarefa simples e de facil mensuracao do ponto de vista econdémico.
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As técnicas de orcamento de capital tradicional tém se mostrado fragil quanto a
aplicabilidade de seu uso num ambiente econdmico volatil e imprevisivel, em parte pela
globalizacdo dos mercados e, principalmente, pela inducdo das mudancas tecnologicas que
participam do mercado.

A l6gica do fluxo de caixa descontado, forma tradicional de avaliacdo de investimentos,
tem sofrido duras criticas por ndo ter sido capaz de captar o valor da flexibilidade
administrativa, seja por assimetria de decisdo, assimetria de resultados ou incertezas inerentes
a projetos de grande volatilidade e baixo grau de maturidade.

Essa tese de dissertagdo visa orientar quanto ao uso da ferramenta de avaliacdo de
investimentos por opcoes reais, como método de avaliagdo mais sofisticado, capaz de lidar com
as diversas formas de incertezas, como eles podem impactar o tempo para 0s investimentos e
as escolhas para a entrada e/ou saida de projetos.

Obviamente, 0 modelo de avaliacdo de investimentos por opcBes reais ndo é uma
metodologia de facil entendimento e aplicacdo, uma vez que ainda hd um gap no entendimento
e novas avenidas para a pesquisa.

Para tanto, este trabalho académico ira contextualizar o complexo cenario vindouro para
as empresas de 6leo e gas, conceitualizar a abordagem da avalia¢éo de investimentos por op¢des
reais e aplicar a técnica da avaliacdo proposta na precificacdo de um caso concreto de pesquisa
e desenvolvimento de uma tecnologia desenvolvida e patenteada pela Petrobras, o equipamento
de separacdo de gas submarino que visa incrementar a producdo das unidades de producéo

reduzindo a emissao de CO2 na atmosfera.
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CAPITULO 1 - TRANSICAO ENERGETICA

A transicdo energética se refere a gradual mudanca da matriz energética focada nos
combustiveis fosseis, o que inclui éleo, gas natural e carvdo, para uma matriz mais limpa, com
uma menor emissao de gas carbono abarcando fontes de energia renovaveis, como: energia
edlica, solar, hidrogénio, entre outros.

A transicdo energética ndo é algo distante da nossa realidade. Ao contrario, € um
processo no qual governos, empresas e sociedade ja estdo profundamente envolvidos.

Cada vez mais, pesquisadores e formuladores de politicas publicas estdo enfrentando o
desafio de reestruturar os sistemas de energia para formas mais sustentaveis. As empresas estdo
competindo por capital através de investidores, que a cada dia, estdo mais orientados a
direcionar seus recursos e esfor¢os a empresas que desenvolvem uma economia sustentavel,
além de buscar empresas que estejam na vanguarda do novo mercado que se forma. E os
consumidores, por sua vez, estdo mais conscientes do impacto de suas escolhas para a qualidade
de vida das geracdes futuras.

As nacdes, que juntas representam 95% do PIB mundial, estdo comprometidas em
atingir a neutralidade na emissdo de carbono e quase 3 mil organizag¢Ges aderiram ao Science
Based Target Initiative (SBTi), grupo que ajuda empresas a definirem suas metas de emisséo,
fundado em 2015. Para atingir esses objetivos, a McKinsey estima que serd necessario
investimentos na ordem de USD 3 a 5 trilhdes anualmente até 2030. Essa injecdo de capital
representaria a maior alocacdo de capital da histéria (SAWAYA et al, 2022).

De acordo com artigo da McKinsey & Company, uma iniciativa de investidores que
visa garantir que as grandes empresas tomem as a¢cdes necessarias em questdes climaticas, tem
mais de 500 signatarios que, combinados, representam mais de 50 trilhdes em ativos sob gestao.
Esse é um grande exemplo de que os investidores irdo direcionar seu capital para empresas que
desenvolvem uma economia sustentavel (BECK et al, 2021).

Em 2020, a gigante briténica do petroleo e gas, BP (British Petroleum), anunciou ao
mercado que deixaria de ser uma empresa de 0leo e gas e se tornard uma empresa integrada de
energia. A empresa assumiu o compromisso de focar no crescimento de energia renovaveis,
aumentando os investimentos em energia renovaveis em até 10 vezes em relacdo ao praticado
a época. Alem disso, a empresa se comprometeu em reduzir a producdo de petroleo em 40%
nos préximos 10 anos.

Nesse sentido, a empresa vem investindo em projetos focados na geracdo de energia

renovavel, como a aquisicdo de projetos de energia edlica da norueguesa Equinor nos Estados
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Unidos, além de estar liderando um ambicioso projeto de construgdo de uma planta de captura
de carbono em Teesside na Inglaterra.

Os consumidores, por sua vez, estdo mais conscientes e preocupados com as questdes
ambientais. As empresas que quiserem servir a esses consumidores terdo de se reinventar e
oferecer produtos e servicos que reduzam a pegada de carbono no mundo. N&o por
coincidéncia, a preferéncia por automéveis movidos a energia elétrica ou por veiculos de baixo
consumo de combustivel tem crescido muito nos ultimos anos.

Além disso, governos buscam dar incentivos a fim de orientar a preferéncia dos
consumidores neste sentido. De acordo com o0 The New York Times, o Presidente dos Estados
Unidos, Joe Biden, anunciou, em setembro de 2014, a primeira fase de um plano para investir
USD 7,5 bilhdes na construcdo de uma rede nacional de recarga de veiculos elétricos
(MONTAGUE e DAVENPORT, 2022).

Outro fator, ndo menos importante, € a motivacao dos funcionarios da companhia, onde
as acdes de sustentabilidade sdo importante incentivo a satisfacdo, retencdo e a atracdo de bons
colaboradores.

Esse mercado, em franco desenvolvimento, é também uma excelente oportunidade de
geracdo de valor para paises e empresas. Estimativas sugerem que os créditos de carbono
aumentardo 15 vezes ou mais até 2030 e até 100 vezes até 2050. O mercado de créditos de
carbono deveré crescer cerca de USD 1 bilhdo em 2021 para USD 50 a 100 bilhdes em 2030
(SAWAYA et al, 2022).

O barateamento das fontes de energia renovaveis é outro direcionador que aponta para
as oportunidades de geracdo de valor no mercado de energia limpa. A atratividade econémica
crescente — conforme, a escala e o desenvolvimento tecnoldgico evoluem, contribui para a
reducdo de custos de geracdo de energia e reduz a necessidade de capital financeiro para a
exploracdo dessa alternativa. Até 2040, estima-se que havera uma reducéo significativa de até
46% no custo nivelado de energia (LCOE) para energia solar e 27% de reducgéo para energia
edlica, conforme indica a figura 1 abaixo (SAWAYA et al, 2022):
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Figura 1 — Projecdo do custo da energia solar e edlica

O custo da energia solar e da edlica deve diminuir 46% e 27%, respectivamente

Projecéo LCOE"2

RE/MWh

AR\ Solar Eélica
i R$/MWh R$/MWh
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150 160
19-142

125 125
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75 75

o Reducéo média do LCOE (2020-2040) = -46% 0 Redugéio média do LCOE (2020-2040) = -27%
o o
2020 25 35 2040 2020 25 35 2040

'LCOE com base no estudo de Hidregénio da McKinsey
? LCOE considera o fator de capacidade média fornecido pelo governo brasileire & ndo inclui tarifa de transmissdo (TUSTg)
Fonte: Estudo de hidrogénio verde da Mckinsay

Caberé as organizagdes entender, 0 quanto antes, como aproveitar as oportunidades
desse pujante mercado. N&o ha davidas de que uma avenida para o crescimento das empresas
através deste mercado passa pela estratégia de colaboragdo através de joint ventures, fusdes e
aquisicoes.

Nesse contexto, esse € um momento no qual as empresas de Oleo e gas devem fazer
escolhas inteligentes para incrementar sua resiliéncia econdmica e sua reputacao para aproveitar
essa mudanca no cendrio de geracdo de energia ao redor do mundo. A McKinsey, lista trés
fatores essenciais para as companhias de petréleo enderecarem sua transformacao: Construir
um portfélio de ativos mais resiliente; explorar as melhores oportunidades nos negdcios de
baixa emissdo de carbono e alteragcdo do modelo de operagdo da companhia para enfrentar a era
da competitividade (BECK et al, 2021).

1.1 — Criagao de um portfolio de ativos resilientes

Consumir representa um ato de escolha de bens e servigos que ir& tornar a vida das
pessoas mais agradavel, menos dispendiosa e que fara sentirem-se melhor consigo mesmas.
Para que o consumidor tenha esse “poder de escolha”, torna-se necessario que haja um leque

disponivel de produtos. Esse é o papel das organizac¢des, notadamente as empresas privadas, ou
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seja, oferecer aos consumidores mercadorias que possam satisfazer os seus anseios e que, ao
mesmo tempo, contribuam para o sucesso empresarial, gerando lucros (ALVES, 2019).

Proporcionalmente, uma quantidade enorme de recursos naturais que € consumida
diariamente e a necessidade de geracdo de energia de combustiveis fésseis que aumenta a cada
ano gera uma infinidade de residuos depositados no meio ambiente, poluicéo e o esgotamento
de matérias-primas.

O esgotamento dos recursos naturais e a, cada vez maior, conscientiza¢do na aquisi¢cdo
de produtos ecologicamente responsaveis, ira fazer com que os consumidores e as empresas
migrem da producgdo convencional para a producdo sensivel a questdes ambientais.

O desenvolvimento sustentavel e a conservacdo da natureza sdo mutuamente
dependentes. A base do desenvolvimento continuado depende de como a biosfera é utilizada e
a capacidade da biosfera de fornecer recursos continuamente depende de como o
desenvolvimento é praticado. Ou seja, se 0 objetivo do desenvolvimento é o bem-estar social e
econdmico das geracdes presentes e futuras, o da conservagdo € manter a capacidade do planeta
para sustentar esse desenvolvimento (BARBIERI, 2020).

Infelizmente, a l0gica de que a sustentabilidade é um mal necessario, ainda esta presente
em muitas empresas, uma vez que envolve regulacdes, custos e responsabilidades onerosas.
Entretanto, a sustentabilidade deve ser encarada como uma oportunidade de vantagem
competitiva e sustentacdo do neg6cio da companhia que deve buscar a geragdo de valor para
acionistas e sociedade.

A geracdo de valor sustentavel busca desenvolver mercados que promovam e garanta a
sustentabilidade econdmica, social e ambiental reduzindo as pegadas do homem sobre o planeta
Terra garantindo o suprimento das necessidades humanas sem prejudicar a qualidade de vida
das geracdes futuras.

As empresas devem encarar a sustentabilidade como uma oportunidade de negécio seja
pela reducéo de custos e aumento da receita por meio da inovacéo, pelo ganho da preferéncia
dos consumidores ou pela substituicdo dos seus negocios que serdo obsoletos pelo esgotamento
dos recursos naturais ou outros fatores.

A matriz energética mundial, atualmente, é composta, em sua grande maioria, por fontes

de energia ndo renovaveis, como carvao, petroleo e gas natural.
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Figura 2 — Matriz Energética Mundial 2019
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Fonte: IEA (International Energy Agency), 2021

Entretanto, a substituicdo de uma economia pautada na geracao de energia proveniente
de combustiveis fésseis para uma economia orientada com base em energias limpas é algo que
ja esta acontecendo e que ndo tem mais volta.

Essa mudanca iréd forcar as empresas e paises a ajustar seus modelos de negdcio e, em
boa medida, j& tem sido adotada por grandes companhias de 6leo e gas que revisaram seus
respectivos planos de negocios nesse sentido.

Gradativamente, empresas, investidores e financiadores tém reduzido os investimentos
na prospeccao de 6leo e gas e aumentado os investimentos em empresas que trabalham na
pesquisa e desenvolvimento em geracédo de energias limpas.

Ha projecdes que indicam que o consumo de petréleo ird reduzir drasticamente até a
metade do século XXI. Outras projec¢Ges indicam que 0s automoveis elétricos representem 35%
da demanda de automdveis em 2030.

E como as grandes empresas de 6leo e gas devem se preparar para enfrentar esse cenario
de baixa demanda por combustiveis fosseis? Como elas devem se reinventar para continuar
gerando valor a seus acionistas a0 mesmo tempo que enderecam questdes essenciais para a
garantia da preservagdo do meio ambiente e da qualidade de vida da sociedade?

Sem duvidas, a resposta a essas questdes passa pela busca de um portfdlio de ativos de
6leo e gas mais resilientes, pelo investimento em pesquisa e desenvolvimento e pela parceria
com outros players do mercado que ja desenvolvem tecnologias de energias limpas e
consequentemente, a construcdo de um portfolio de ativos centrado num modelo de negécios

de baixa emissdo de carbono.
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Logo, os investimentos futuros a serem feitos em projetos de 6leo e gas devem buscar
uma combinacéo de baixo Brent de equilibrio e baixa emissdo de carbono. Baixo Brent de
equilibrio significa que o projeto deve ter custos baixos capaz de se pagarem a um preco de
Brent (Preco de referéncia de petréleo, comumente utilizado na inddstria de 6leo e gas)
resiliente.

Num cenério onde o carbono néo seja precificado, 90% dos projetos focados em dleo e
gas tem um break-even de USD 60 ou menos por barril. J& no cenario onde o preco de carbono
seja de USD 100 / ton CO2e, essa participacdo cai para 80%.

Com o preco do petroleo a USD 30 por barril, e o carbono precificado a USD 100 / ton
CO2e, esse percentual reduz para 20%, conforme figura abaixo (BECK et al, 2021):

Figura 3 — Cenarios de preco de 6leo e crédito de carbono futuro

“Advantaged” resources offer the best combination of lower break-even prices
and lower emissions intensity.
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Consequentemente, a saida de ativos com baixa produtividade e alta emissdo de carbono
é a solucdo para uma melhor performance no que diz respeito a lucratividade e na reducédo de
emisséo de carbono.
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1.2 — Explorar as melhores oportunidades nos negocios de baixa emissdo de

carbono

Para limitar o aquecimento global em 1,5°C até 2050, todos os setores da economia
precisardo reduzir drasticamente as emissdes de carbono nos proximos 10 anos. Para isso
acontecer, as tecnologias de geracdo de energia renovaveis precisardo evoluir rapidamente,

conforme mostra a figura 4 abaixo (BECK et al, 2021):

Figura 4 — Evolucgdo das energias renovaveis

A 1.5°C scenario requires significantly increased adoption of low-carbon
technologies by 2030.

Renewable power capacity, TW inslalled Passenger car sales,' millions of vehicles

Wind offshore C

Wind offshore E 04 00
B Wind onshare il BEY
W Solar W FCEY

HFHEV
and HEW
1
— — 1
2019 2030 2019 2030
=5 annual wind installations =9 EV zales

=8 annual solar installations

Bioenergy demand,? million barrels of oil equivalent Hydrogen demand, average annual consumption, EJ
Power Power
Transport 0 Buildings
Buildings >0 W Transport 14
M Industry M Industry
W Agriculture
8
1,700
2018 2030 2019 2030
%3 demand *1.7 increase in
for bicenergy hydrogen demand
20

PUBLICA



CCUS, Gt COy Voluntary carbon markets, Gt COy

17

156-2
. :
——
2019 2030 2019 2030
x50 growth x16 growth in offset
of CCUS market size

cle, BEV = battery-glectric vehicle, PHEY = plug-in hybrid electric vehicle, HEV = hybrid

pective (GPM Model, Reference Case 2019); McKinsey Center for the Future of Mobility

Para enderecar essa dramatica taxa de crescimento, uma enorme quantidade de
investimento nesse setor sera necessaria. De acordo com a Mckinsey, para o cenario de aumento
de 1,5°C até 2050, o investimento na proxima década devera superar o montante de USD 750
bilhGes em tecnologia de captura de carbono, USD 200 bilhGes em estruturas de veiculos
elétricos, e USD 750 bilhGes para capacidade de producédo de energia por hidrogénio. De 2020
a 2030, aproximadamente USD 8,5 trilhGes serdo investidos em energia renovaveis.

O Brasil é um pais fundamental para o planeta, ndo apenas por ser um dos paises com
maior taxa de emissdo de carbono do mundo, mas, principalmente, pelo alto potencial de ser
tornar uma das poténcias na viabilizagdo da transi¢do energética. 1sso porque o pais € riquissimo
em recursos naturais e possui importantes avenidas para assumir o protagonismo mundial:
energia renovavel, energia e materiais de base bioldgica. Até 2040, essas avenidas podem
representar um investimento na ordem de USD 125 bilhdes, conforme figura 5 abaixo
(SAWAYA et al, 2022):
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Figura 5 — Oportunidades para o Brasil

Até 2040, a oportunidade total estimada para o Brasil € de ~USD 125 bilhGes
$31bilhees $59 bilhdes $35 bilhdes

100%

B0% Energia Renovavel (11)

Tatal
$125 bilhoes
3nio Verde (20)

. MetdlicosVerdes(4)
Biometano e Gas Natural Renovavel (15)

Energia Renovavel Energia e Materiais de base bioldgica Mercado de Carbono

Fonte: Um tesouro esconddo — 3 oportunidade para o Brasil se tornar lider na nova economa varde:

Por ultimo, o spread do custo de capital das energias de fontes renovaveis de baixa
emissdo de carbono pode ser positivo e maiores em relacéo aos ativos de dleo e gas, conforme
figura 7 abaixo (BECK et al, 2021):

Figura 7 — Spread sobre o custo de capital para energia de baixa emissao

The spread over cost of capital for low-carbon energies can be positive, and
higher relative to oil and gas peers.
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1.3 — Alteracdo do modelo de operacdo da companhia para enfrentar a era da
competitividade

Decisdes sobre quais fontes de energias limpas deverdo entrar no portfélio, quais
tecnologias para mitigacdo da emissdo de carbono deverdo ser enderegadas, quando esses
investimentos deverdo ser feitos e como a empresa devera reavaliar seu modelo de negocios
terdo papel preponderante para o sucesso ou fracasso dessas companhias na transicao energetica
global.

Nesse sentido, este artigo visa apontar o0 método de avalia¢do de ativos por opgdes reais,
como um método capaz de enderecar, do ponto de vista econémico, o retorno esperado da
empresa levando em consideracdo o alto grau de imprevisibilidade de fluxo de caixa
decorrentes desse ambiente de grandes incertezas, ao contrario do tradicional método de
avaliagdo do fluxo de caixa descontado.

Nos proximos capitulos, abordaremos a conceitualizacdo de método de avaliagdo por
opcdes reais, assim como utilizaremos um caso pratico de pesquisa e desenvolvimento de uma

tecnologia patenteada da Petrobras para exemplificar a aplicabilidade do método proposto.
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CAPITULO 2 - OPCOES REAIS

Ha dezenas de modelos de avaliacdo de empresas e ativos, entretanto, ha apenas duas
abordagens de avaliagdo: intrinseca e a relativa. A avaliacdo relativa considera o valor de um
ativo ou empresa levando em consideragdo uma compara¢do com seus pares. Ja a intrinseca
leva em consideracdo os fluxos de caixa esperados pelo ativo ou empresa ao longo de sua vida
atil.

As duas abordagens sdo largamente utilizadas e, na maioria dos casos, da uma boa
percepcéo do valor justo de um ativo ou empresa.

Nos métodos de avaliacdo relativa estima-se o valor do ativo com base nos precos de
mercado de ativos semelhantes. Por exemplo, se 0 ativo que se pretende avaliar esta negociando
7 vezes o lucro por acdo e os ativos semelhantes, ou seja, seus pares estdo negociando a 10
vezes 0 lucro por acdo, este pode ser um bom indicador de que o ativo que esta sendo avaliado
esta barato.

O método de avaliacdo intrinseco mais comumente utilizado é o do fluxo de caixa
descontado, onde se estima os fluxos de caixa futuros do ativo e o traz a valor presente

utilizando uma taxa de desconto ajustada ao risco.

FCE
Z((l + tx)t)

Onde:

FCD: Fluxo de caixa descontado;
FCE: Fluxo de caixa esperado;
tx: Taxa de desconto;

t: Namero de periodo.

No entanto, as duas abordagens citadas acima tém importantes limitacdes e tendem a
subavaliar certos investimentos, principalmente aqueles que tenham como caracteristicas as
incertezas, principalmente quanto ao timming, irreversibilidade, qualificacdo de tecnologia,
precos de comodities, entre outros fatores.

A avaliacdo relativa parte do principio de que existe no mercado um ou Varios ativos
gue sejam comparaveis ao projeto que se pretende avaliar, 0 que em grande parte das vezes nao

é uma verdade. Ja o método de FCD néo € capaz de capturar a flexibilidade administrativa, ou
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seja, a habilidade de se reagir quanto a apresentacdo de cenarios de incertezas ao longo da vida
atil do projeto.

Nesse sentido, a técnica de opc¢oes reais se apresenta como uma ferramenta de avaliacdo
de ativos capaz de lidar com as diversas formas de incertezas, como eles podem impactar o
tempo para os investimentos e as escolhas para a entrada e/ou saida de projetos.

De forma simplificada, a técnica de opgdes reais busca avaliar o valor ajustado do
projeto levando em consideracdo os diversos fatores de risco associados ao projeto. O grande
desafio da técnica é a identificacdo desses fatores de risco e sua correta quantificacdo de sua

volatilidade.

Valor Ajustado= FCD+VOR

Onde:
FCD: Fluxo de caixa descontado

VOR: Valor das opc0es reais

Logo, podemos definir que o valor do projeto é o Valor do projeto ajustado pelos fatores

de risco associados ao projeto.

Valor Ajustado =V (X,Y)

Onde:

X, Y: Fatores de risco

2.1 — Teoria de opgdes reais (ROT)

Como ja dito anteriormente, a grande vantagem da avaliacdo de ativos por opgdes reais
é a capacidade do modelo de valorar o ativo levando em consideracdo as incertezas dos fluxos
de caixa futuro da companhia, bem como a de trazer flexibilidade gerencial para a tomada de
decisdo. Entretanto, 0 modelo ainda tem alguns gaps no entendimento e novas avenidas para
pesquisa.

Esse tdpico da dissertagdo ird conceitualizar o modelo de avaliagdo por opces reais,

suas caracteristicas, vantagens, desvantagens e oportunidades de melhoria.
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Uma analogia usualmente feita é das opcBes reais com as opgdes financeiras. Da
comparacédo entre as duas destaca-se a questdo da flexibilidade e um importante conceito por
tras disso. Opcdo é o oposto de alternativa ou possibilidade. Opcéo €, na verdade, um direito e
ndo uma obrigacao a ser tomada que diz respeito a uma acao especifica e a um custo especifico.

Nas op¢des financeiras, o individuo portador da opcéo tem o direito de exercer a op¢do
a um determinado preco de exercicio e ndo a obrigacéo de exercer a opgao. A opgao financeira
€ um valor mobiliario como uma acédo ordinaria ou um titulo. J& a opcéo real, o ativo subjacente
é algo tangivel como uma fabrica, uma unidade de negdcio ou um projeto, por exemplo. Assim
como na opcao financeira, a op¢do real confere a empresa um direito de exercicio e ndo uma
obrigagao.

O exercicio da opcao real, comumente, € realizado através de contratos, acesso

preferencial a investimentos e investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D).

Os tipos bésicos de opcoes reais sao:

- Opcéo de adiar ou encerrar a entrada no mercado. Esta op¢ado é exercida em situacdes
de incertezas exdgenas que afetem o valor do projeto;

- Opcdo de expandir. Normalmente utilizada nos casos de sucesso do projeto, onde
depois de testado por algum periodo, o resultado acima do esperado favorece ao aumento de
escala do projeto.

- Opcdo de sair ou abandonar. Neste caso, estipula-se um valor base para a opcao de
saida do empreendimento que, em caso de retornos abaixo do esperado, pode ser exercido
mitigando o risco para a empresa.

- Opcéo de entrada (assemelha-se com a opgéo de compra). Aqui, a empresa acorda um
valor de opcao para a entrada no projeto caso as condi¢Bes de incerteza exdgena se apresentem

num cenario favoravel ao valor do projeto.

Como observa-se, as opgOes reais configuram um direito de exercicio visando a
maximizacdo do valor do ativo ou projeto flexibilizando a tomada de deciséo dos gestores da
companhia & medida que os fatores de risco associados ao projeto vao se materializando ou néo.

Ao longo deste trabalho, podera se acompanhar a complexidade da estimativa do valor
do ativo pela metodologia proposta, ndo restando ddvidas de que sua aplicacdo ou ndo devera

observar o grau de imprevisibilidade de fluxos de caixa futuro nos levando a associar a
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metodologia as seguintes palavras-chaves: Assimetria de deciséo; assimetria de resultados;
incertezas; fatores exdgenos; grau de maturidade tecnologica; volatilidade.

Trigeorgis e Reuer listam trés estagios basicos para a implementacdo da estratégia de
opcao real: Estruturacdo do problema; avaliagdo e modelagem; plano de implementacao
(TRIGEORGIS e REUER, 2017).

A etapa de estruturacdo do problema visa a descri¢ao qualitativa e estratégica dela. Aqui,
deve-se indicar as varias decisdes ou opcles gerenciais, 0 momento que cada uma ocorre e suas
ligacGes. Lista-se as principais incertezas subjacentes e os direcionadores chaves. Um mapa de
opcOes pode ser desenvolvido, analogo a uma representacao de arvore de decisdo.

Na fase de avaliagdo e modelagem busca-se a coleta dos dados primarios para realizacéo
do fluxo de caixa do ativo subjacente, ou seja, estima-se o VPL do ativo subjacente. Apds,
deve-se estimar as entradas adicionais orientada por estimativas de opcGes. Aqui, deve-se
adotar um modelo de avaliacdo de opg¢des, como o da arvore binomial, por exemplo.

Por fim, devera ser desenvolvido um plano de implementacéo que contenha um plano
contingente de decisdo especificando as condicBes para o exercicio das op¢bes em diferentes
circunstancias. Além de desenvolver uma politica de operacéo e marcos de decisdes através dos

estagios de investimentos.

2.1.1 — Estruturacéo do Problema

A etapa de estruturacdo do problema tem como objetivo a identificacdo das principais
incertezas associadas ao projeto, a identificacdo dos pontos de decisdo ou opgdes gerenciais, ou
seja, quais opg¢des e quando essas devem ocorrer e a traducdo desses pontos numa arvore de
deciséo.

A metodologia de avaliagdo de empresas por meio de op¢Oes reais, muitas vezes, ndo é
de simples quantificacdo. Ainda assim, a l6gica do raciocinio por traz da modelagem das opcdes
reais deve ser aplicada na identificacdo dos direcionadores chaves e sintetizada conceitualmente
mesmo que as opg¢des ndo possam ser valoradas formalmente.

A figura 8 abaixo mostra os estagios do ciclo de vida de uma opcdo real onde cada
estagio possui oportunidades e desafios Unicos para a empresa capturar valor (TRIGEORGIS e
REUER, 2017).

Os estagios 1 e 2 estdo relacionados a competéncias empresariais e esta intimamente

ligada a etapa da estruturacdo do problema. A habilidade de reconhecer as incertezas inerentes
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ao projeto, as oportunidades de opg¢des escondidas e sua organiza¢do em uma arvore de decisdo

é de suma importancia para a geragdo e manutencao de valor da empresa.

Ja os estagios 3 e 4 estdo associados a habilidade gerencial de implementar a estratégia

de opcdes reais e sera abordado mais a frente no capitulo do plano de implementacéo.

Figura 8 — Ciclo de vida das opcdes reais
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2.1.2 — Avaliagéo e Modelagem
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COPELAND e ANTIKAROV explicam o processo de avaliagdo e modelagem de

opcOes reais em 4 etapas, conforme figura 9 abaixo, das quais esse artigo ird detalhar a partir
deste capitulo (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

PUBLICA

28



Figura 9 — Etapas da avaliacdo e modelagem
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Calculo do caso base

O valor presente liquido (VPL) é a ferramenta mais utilizada pelas grandes empresas
para a realizacdo de anélise de investimentos. E importante conceitualizar a técnica do VPL
porque ela é a base para a analise de opcdes reais.
COPELAND e ANTIKARQV explicam a diferenca entre 0 modelo de opgdes reais e 0

VPL tradicional do projeto simulando uma opcao simples de diferimento a saber (COPELAND
e ANTIKAROQV, 2001):

Imaginemos que tenhamos que decidir hoje se investimos ou ndo num projeto ou se

Nosso exemplo hipotético nos diz que o projeto gera fluxos de caixa perpétuo e que o

aguardamos até o fim do ano para fazé-lo. O valor do investimento é de R$ 1.600,00.

nivel de precos do produto hoje é de R$ 200,00 e que ha uma probabilidade igual de que o prego
do produto no fim do ano suba para R$ 300,00 ou caia para R$ 100,00. Logo, 0 pre¢o médio

permanece em R$ 200,00. O custo de

capital é de 10%.

Logo, se aplicarmos a tradicional forma de calculo do VVPL teremos:

VPL = —1.600 + Z
t=0

200

(LDt
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Conceitualmente, se o fluxo de caixa de um projeto descontado pelo custo de capital
traz um valor maior ou igual ao do investimento, ou seja, um VVPL maior ou igual a zero, opta-
se por realizar o investimento.

Suponhamos agora que ha uma alternativa mutuamente excludente de adiar a deciséo
do investimento para o fim do ano, uma opcao de diferimento. Calcula-se o valor da alternativa,

supondo por ora que o risco seja 0 mesmo e descontamos pela mesma taxa de 10%.

vpL = 0,5 Max | =290 300 + 05 max | 21600 > 100
o 11 ant = L1 1,0
t=1 t=1
~1.600 + 3.300 1,600 4+ 1.100
= 05 MAX | |+ 05 max | ]
1,1 1
— 05 [1.700 +0,50] = 850 773
= 05 | S| + 05001 = 77 =

A ideia principal é a de que se o nivel de preco ao fim do ano for de R$ 100,00, opta-se
por ndo realizar o investimento. Por outro lado, se o nivel de precos for de R$ 300,00 vale a
pena realizar o investimento e, dessa forma, exercemos a op¢ao de diferimento. Ponderada pela
probabilidade de ocorréncia de 50%, essa decisdo vale hoje R$ 773,00.

A opcdo de diferimento, ou seja, a opcdo de adiar a decisdo de investir hoje 0s R$
1.600,00 ou esperar até que a incerteza em relacdo ao nivel de preco se materialize € a diferenca
entre as duas alternativas, ou seja, R$ 773,00 — R$ 600,00 = R$ 173,00.

Se pensarmos que a volatilidade do preco seja maior e que agora a probabilidade seja
de 50% para um nivel de preco de R$ 400,00 e de 50% para um nivel de preco de R$ 0,00.
Refazendo as contas do exemplo acima, teriamos 0 mesmo VPL seria 0 mesmo de R$ 600,00,
pois o preco permanece de R$ 200,00, porém, a opcdo agora seria de R$ 673,00,
aproximadamente.

Repare que, quanto maior a volatilidade, ou seja, quanto maior a incerteza, maior é o
preco da op¢do. Outro ponto importante a se destacar € a de que o VPL tradicional, pode levar
a decisdo equivocada quanto a realizagdo ou ndo do investimento, o que reforga nossa
observacao inicial de que para cenarios de grandes incertezas, a abordagem das opcdes reais é
uma alternativa mais completa do que a do fluxo de caixa descontado.

COPELAND e ANTIKAROQV também destacam o principio da separacdo, que nada
mais é do que a afirmagdo de que a maximizagdo da riqueza dos acionistas por meio do

investimento esta totalmente separada de suas preferéncias individuais, logo a maximizacao
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ocorrera se 0s gestores seguirem a regra de decisdo simples — investir até que a taxa de retorno
esperada sobre o investimento marginal se iguale ao custo do capital. Dessa forma, a regra da
separacdo se aplica bem ao método simples do VPL quanto ao método das opcOes reais
(COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

Dai nasce o primeiro passo para a avaliagdo de um projeto por opgdes reais. O primeiro
passo, como no exemplo numérico acima, sempre serd o célculo do VPL do projeto sem a
flexibilidade. Ou seja, devemos estimar o fluxo de caixa esperado do projeto sem flexibilidade,

o capital investido e trazer a valor presente pela taxa de desconto ajustada ao risco.

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O custo médio ponderado de capital é a taxa adequada para realizar o desconto dos
fluxos de caixa futuros do projeto, uma vez que este é a média ponderada do custo do capital
préprio e do custo de capital de terceiros e, portanto, sdo os fluxos de caixa para pagamento de
ambas as fontes de capital (COPELAND e ANTIKARQOV, 2001).

O termo capital, usualmente, refere-se aos recursos de longo prazo de uma empresa. O
capital de terceiros abrange todo o endividamento de longo prazo contraido pela empresa. Ja o
capital préprio é o recurso de longo prazo disponibilizado pelos acionistas (proprietarios) da
empresa.

De forma geral, a formula do custo médio ponderado de capital €:

b S
WACCzwb(l—T)b+S+ st+s

Onde:

Wh: Custo do capital de terceiros
Ws: Custo do capital proprio

b: Total de capital de terceiros

s: Total de capital préprio

T: Aliquota de imposto

Segundo GITMAN, o custo do capital de terceiros é inferior ao custo do capital proprio,
uma vez que os credores assumem menos riscos em comparacdo aos proprietarios da empresa
e por consequéncia, exige um menor retorno sobre o capital empregado. As principais razdes

que tornam o risco do capital de terceiros menor sdo: Os credores situam-se no ponto mais
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elevado na prioridade em relagéo aos lucros ou ativos disponiveis para pagamento; estes podem
exercer uma maior pressdo legal para que a empresa honre 0s seus pagamentos; e ha, também,
0 beneficio tributario do endividamento, onde o0 pagamento dos juros reduz a base tributaria
para o calculo do imposto devido pela empresa (GITMAN, 2010).

Em geral, para estimar o custo do capital de terceiros busca-se dados comparaveis, ou
seja, outra divida com o mesmo perfil de risco e supBe-se que seu rendimento até o final seja
igual ao do caso em andlise (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

Ja para o custo do capital prdprio, aplicamos o modelo de formacéo de precos dos ativos
(CAPM), onde relaciona-se o risco ndo diversificavel ao retorno de qualquer ativo.

O modelo do CAPM ¢ util para decisdes de orcamento de capital. Para empresas que
esteja em busca de novos projetos para seu portfolio de ativos, 0o CAPM pode oferecer uma taxa
de retorno exigida com base em seu beta para ser aceitavel aos investidores (BODIE e al., 2015).

O CAPM pode ser calculado através da seguinte formula:
ER; = Ry + Bi(ER,, — Ry)

Onde:

ERi: Retorno esperado do ativo
Rf: Taxa livre de risco

Bi: Beta do ativo

ERm: Retorno esperado do mercado

O coeficiente beta consiste em uma medida relativa do risco ndo diversificavel. E um
indicador que mede a variabilidade do retorno de um ativo em relagéo ao retorno do mercado.
O coeficiente beta do mercado € igual a 1,0. Logo, todos os demais betas sdo analisados em
relacdo a esse valor, podendo ser negativos ou positivos, entretanto, normalmente, sdo positivos
(GITMAN, 2010).

Para a estimativa do beta, busca-se o retorno histérico do ativo ou de um ativo
comparavel e mede sua correlagdo com o retorno historico do mercado, usualmente utiliza-se
0 indice S&P500 ou outro indice de acdes semelhante.

O modelo do CAPM assume algumas suposi¢cdes, como: Os investidores séo
otimizadores racionais da média-variancia; todos os ativos sdo negociados publicamente em

bolsas de valores publicas; nenhum imposto e nenhum custo de transacdo; entre outros.
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Apesar das limitacdes, o modelo é uma importante ferramenta para avaliar o risco
retorno e sua correlagéo, levando, em geral, as empresas a atingirem seus objetivos na tomada

de decisoes financeiras.
Diferencas entre as abordagens do Valor Presente Liquido e das Opcdes Reais

A principal diferenca entre a abordagem do VPL e a abordagem das opcdes reais € que
a primeira pressupde um compromisso antecipado, aceito hoje, de ir em frente ou néo e,

portanto, ndo ha flexibilidade na tomada de decisdo. Matematicamente, o VVPL é escrito como:

E(FCF,)

VPL= -1+ » —— Y _
£ (1 + WACC)®

Onde:
I: Investimento;
E(FCFt): Fluxo de Caixa Livre Esperado no instante t;

WACC: Custo Médio Ponderado de Capital;

t: Namero de periodos.

Logo, se o VPL for maior ou igual a zero o gestor decidira antecipadamente por ir em
frente com o projeto, enquanto se o VPL for menor que zero ele rejeitara o projeto.

Matematicamente é definido por:
Regra VPL: Max(emt = 0)[0,E,V; — X]

Ja a abordagem de opcdes reais pressupde que ha uma flexibilidade para a tomada de
decisdo no instante t onde séo definidos os marcos para a continuidade ou ndo do projeto.

Matematicamente, uma opg¢éo de venda é definida por:
Regra Opgdes Reais: Ey Max(emt = T)[0,V; — X]

Nas opc0es reais, 0 projeto so ira a frente se, no instante T, VVt > X. Na abordagem do
VPL, o projeto s ira a frente se, no instante zero, EOVt > X. Repare que, caso ndo haja incerteza
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quanto ao fluxo de caixa do projeto, as duas abordagens serdo semelhantes, pois o valor futuro
efetivo, Vt, sera igual ao valor esperado, EOV1t.

Modelagem da incerteza

Agora que ja sabemos que partimos do VPL do projeto sem incertezas, precisamos
estimar as entradas adicionais orientadas por opcOes reais. Nesta etapa, deve-se construir uma
arvore de eventos, que deve conter um conjunto de incertezas combinadas que influenciam a
volatilidade do projeto. O objetivo deve ser o de modelar as incertezas que influencia o valor
do ativo subjacente ao longo do tempo.

Modelagem do processo estocastico do ativo subjacente

Um processo estocastico é a evolucdo temporal de uma determinada varidvel de
interesse que pode assumir valores aleatérios em determinado ponto do tempo. Esse processo
pode ocorrer em tempo discreto ou continuo. No processo discreto, a variavel assume um valor
aleatorio em periodo determinado, como por exemplo ao final de cada ano. Ja no processo
continuo a varidvel estd em constante mudanca seguindo uma distribuigdo de probabilidade.

Como o método de avaliagdo de ativos por opcdes reais visa a precificacdo de um projeto
levando em consideracdo as incertezas a ele relacionadas, esse € um importante conceito a se
ter em mente. No fim das contas, para realizar uma avaliacdo pelo método proposto é necessario
identificar as incertezas e como a volatilidade dessas incertezas impactam o valor do ativo
subjacente.

O valor do ativo objeto pode seguir uma série multiplicativa ou aditiva. No processo
multiplicativo ou geométrico o ativo inicia com um valor VO e move-se para cima ou para baixo
multiplicando-se VO por um fator ascendente u > 1 ou descendente d < 1, conforme figura 9

abaixo:

Figura 9 — Fatores ascendente e descendente
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uV,
uVy

Vo udVy
dv,

d¥,

A figura mostra 0s movimentos em uma arvore binomial em dois passos. Repare que a
arvore é recombinante, ou seja, as ramificacdes voltam ao mesmo ponto (udV0 = V0). Em todo
periodo par, o ponto médio é igual a V0. No processo multiplicativo, quanto maior for o nimero
de periodo mais o valor do ramo superior se aproxima do infinito, embora com baixa
probabilidade de ocorréncia, enquanto no ramo inferior o valor se aproxima de zero. Esse é o
caso do preco das acdes, por exemplo, onde o valor da perda esta limitado ao valor da acéo e,
portanto, ndo pode ser negativo. Por este motivo, na maior parte das vezes utiliza-se 0 processo
multiplicativo.

No processo aditivo, a l6gica é semelhante, e é utilizado para os casos em que valor do
ativo pode tornar-se negativo.

O modelo binomial trata a incerteza atraves de cenarios discretos, onde o valor do
projeto se altera ao longo de periodos determinados e que pode variar de caso a caso.

Neste modelo binomial, devemos estabelecer a evolucédo do VO (valor do projeto no
instante t = 0) ao longo dos préximos periodos, apontando o valor nos casos ascendente com
probabilidade p de ocorréncia e nos casos descendentes com probabilidade 1 — p de ocorréncia,

conforme figura abaixo:
Figura 10 — Probabilidade de ocorréncia

p uVvy
Vo <
1 dv,

P

Ha uma triangularidade implicita entre o preco corrente do ativo subjacente (V0), 0s

retornos esperados ao final do periodo, que estdo ancorados na volatilidade do projeto, o custo
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de capital e as probabilidades de ocorréncia dos cendrios ascendentes e descendentes.
Matematicamente, pode ser descrito da seguinte forma (COPELAND e ANTIKAROV, 2001):

Vo = puVpe ™ + (1 — p)dV,e k¢

Onde:

VO0: Valor do ativo subjacente do projeto

p: probabilidade de ocorréncia do cenério ascendente
u: fator ascendente

d: fator descendente

k: taxa de desconto ajustada ao risco (custo de capital)

Dessa forma € possivel calcular as probabilidades de ocorréncia dos cenarios

ascendentes e descendentes no final de cada periodo.

3 1+k-4d)
OE)
Volatilidade

Este tdpico ira abordar como determinar e calcular a volatilidade do valor do ativo
subjacente que ndo € o mesmo que a volatilidade das varidveis-insumo, nem mesmo a
volatilidade da empresa.

Os fatores u e d, ascendente e descendente respectivamente, estdo associados a
volatilidade do valor do projeto com incertezas e existem diversas formas de se fazer uma
analise de risco para estima-los.

A anélise de Monte Carlo é uma das ferramentas de analise de risco mais comumente
utilizadas por ser simples de utilizar e poder modelar as correlagfes cruzadas entre diversas
variaveis. Portanto, iremos apresentar a ferramenta e como aplicé-la para o uso da avaliagédo de
ativos por opcdes reais.

Também conhecido como simulacdo de probabilidade multipla, a anélise de Monte
Carlo é uma técnica matematica utilizada para simular os possiveis resultados de um evento
incerto. Essa técnica prevé um conjunto de resultados com base em um intervalo de valores

estimados em relacdo a um conjunto de valores de entrada fixos. A ideia € criar um conjunto
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de resultados possiveis usando uma distribuicdo de probabilidade, como uma distribuicéo
normal, por exemplo.

Em outras palavras, 0 modelo recalcula os resultados possiveis sucessivamente, usando
um conjunto diferente de dados aleatorios entre os valores minimo e maximo. Usualmente, o
exercicio é repetido milhares de vezes para criar uma amostra representativa de resultados
provaveis.

O método de Monte Carlo é utilizado para combinar multiplas incertezas em uma Gnica,
gerando, dessa forma, para cada amostra de um conjunto de parametros uma estimativa do valor
presente do projeto, conforme figura 11 abaixo:

Para a arvore binomial, precisamos da volatilidade dos retornos dos VP gerados para
cada amostra de parametros em relacdo ao VP do ativo subjacente.

Apds o célculo do desvio padrdo dos retornos simulados, podemos aplicar a formula
deduzida por Copeland e Antikarov convertendo os movimentos ascendentes e descendentes

em grade binomial e o desvio padrdo anual da taxa de retorno do ativo subjacente:

u=e’ T/n
d = e 9VT/n
Figura 11 — Converséo de multiplas incertezas
Entradas Simulacio Saida
— Monte Carlo —
Anol Ano2 .. AnoT
Probabilida
de do VP
Modelo de Valor
Presente
0 VP
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Arvore de eventos do valor presente

Uma vez que temos o VPL do ativo subjacente, a volatilidade dos retornos considerando
as incertezas associadas ao projeto e os fluxos de caixa esperados, 0 proXimo passo € a

construcdo da arvore de eventos do valor presente, conforme figura 12 abaixo:

Figura 12 — Arvore de eventos

u"Va . Limu =eo
n---—->oo0
u?v, u’Vv,
p(1 -p)
p pz{l -
Vo udVv, udV,
1+ p(1-p)
p(1-p)?
(1-p)’
d* V, Limd" =0
n---—->oo0
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

O proximo passo sera a inclusdo de nos de decisdo na arvore para transforma-la em uma

arvore de decisdo, conforme figura abaixo:
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Figura 13 — Arvore de eventos com pontos de decisao

$ "_ oo
o V. = Limu =
n---->o00
u?v,
uv
p 0
Vo udv,
1-p
d? V, Limd =0
n---->o0
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Expandir
Investir X Investindo
Milhdes? X

MilhGes?

Opcodes compostas

A arvore de decisdo da figura 11 acima demonstra um modelo de opc¢éo simples, onde
a hipotese desse modelo € a de que a incerteza integrada ao projeto é solucionada de modo
continuo ao longo do tempo. Entretanto, existem modelos mais sofisticados para a inclusdo de
maultiplas incertezas que se resolvem a medida que as informacdes séo reveladas como no caso
dos projetos de pesquisa e desenvolvimento, marcos regulatdrios, entre outros.
No caso de um processo de P&D, por exemplo, existe uma probabilidade relacionada a
incerteza tecnoldgica que pode resultar em sucesso e posteriormente a continuidade do projeto,
ou de fracasso, sendo o abandono do projeto a Unica op¢do. Em caso de sucesso da tecnologia,
0 projeto pode estar exposto a outros tipos de incertezas como preco do produto, demanda, taxa
de cambio, entre outros fatores ndo relacionados ao sucesso da tecnologia. E 0 que esta

representado na figura 14 abaixo:
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Figura 14 — Arvore de eventos para opgdes compostas

u? Vi,
u? Vy
uiv, uiVv,
uVv,
05 Vg udv, udv,
0,5 Fracasso
dv dv
(Abandonar) 0 0
d’v,
d'v,
| Pesquisa | Desenvolvimento| Construgdo |
I [ [ [
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

Investir? Expandir?

A éarvore pode derivar em outros pontos mais a frente, caso mais a frente exista outras
incertezas néo relacionadas as etapas anteriores.
Por fim, a Gltima etapa da avaliacdo e modelagem diz respeito ao célculo, propriamente

dito, dos valores do projeto em cada ponto de decisdo, bem como a precificacdo das op¢des.

2.1.3 — Plano de Implementacéo

O plano de implementacédo esta intimamente ligado a habilidade gerencial de colocar
em praticas a estratégia definida previamente e, consequentemente, exercer as opgdes de forma
a maximizar o valor da empresa.

Como vimos na figura x do capitulo x deste artigo, as etapas 3 e 4 do ciclo de vida de
uma opcao real esta ligada as atividades de gerenciar e exercer as opgdes de forma clara e
objetiva. Para isso, deve ser criado um plano explicitando as condi¢cbes e 0 momento para o
exercicio das opcoes.

Uma das mais comuns abordagens para a decisdo com base em opg¢des reais € a

perspectiva comportamental focada na implementacdo das opcdes reais nas organizagoes.
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Essa abordagem visa dar maior clareza de como a natureza humana ou comportamental
interfere nas decisGes organizacionais e evidencia as restri¢des a capacidade de adaptacdo das
empresas (TRIGEORGIS e REUER, 2017).

A aplicabilidade da teoria das opcdes reais é limitada quando ndo ha precisdo nas
informacdes devido a falhas na gestdo das organizacgdes e deficiéncia na implementacéo da
estratégia. Se avaliacdo do valor do projeto for imprecisa, os tomadores de decisdo podem ser
influenciados a tomar uma deciséo que contribua para a destruicdo de valor da empresa.

Outro ponto a ser destacado € a de que se ndo estiverem claro as condicGes e 0 prazo
para o0 exercicio das opcles estas podem expirar deixando a oportunidade de seguir ou
abandonar um projeto para tréas.

Logo, o plano de implementacdo deve ser capaz de separar a racionalidade por tras do
modelo de avaliacdo por opcOes reais da subjetividade da decisdo humana que, influenciado
pela imperfeicdo das informacdes e a falta de objetividade das informagdes podem levar uma
deciséo equivocada para a companhia.
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CAPITULO 3 - APLICACAO PRATICA DO MODELO

3.1 - HISEP® technology

O HISEP® é um equipamento submarino capaz de separar gas com elevado teor de
CO2, sob altas pressdes, seguido de reinjecao direta no reservatério, com bomba centrifuga.

O termo vem da expressao em inglés High Pressure Separation.

A tecnologia é uma patente 100% Petrobras depositada em 2014 no INPI (Instituto
Nacional da Propriedade Industrial).

Para campos de petr6leo com alto teor de gas associado, esse é um fator limitante da
producdo, uma vez que o engargalamento da planta de processamento de gas faz com que as
plataformas atinjam a limitacdo da capacidade de producdo mais rapidamente. Logo, a
tecnologia tem como principal beneficio a aceleragdo da producdo de 6leo e aumento do fator
de recuperagéo.

Além disso, uma vez que a tecnologia seja comprovada, possibilitara que novas
geracOes de unidades estacionarias de producdo (UEP) reduzam a planta de gas, possibilitando
um menor volume de investimentos, gastos operacionais, menor tempo de construcdo e
aumento da capacidade de processamento de 6leo das unidades.

A Petrobras vem trabalhando em parceria com empresas do mercado na forma
compreendida pelo conceito de engajamento precoce, ou seja, com o envolvimento dos
fornecedores no desenvolvimento de tecnologia desde as etapas iniciais do processo, para a
definicdo e desenvolvimento da solugdo a ser adotada no produto. O objetivo é tornar a
tecnologia ndo apenas tecnicamente vidvel, mas também replicavel e comercialmente

interessante para o mercado (The Brazil energy insight, 2022).

Figura 15 - HISEP®

42

PUBLICA



Para fins de aplicacdo da teoria apresentada nessa dissertacéo, iremos aplicar o modelo
de avaliacdo de projetos por opcdes reais ao projeto do HISEP®.
Para garantir a confidencialidade das informacGes de propriedade da Petrobras, este trabalho
ird utilizar dados hipotéticos. Ainda assim, ndo comprometera o beneficio de associar o

emprego da metodologia a um caso pratico da vida real.

3.2 — Estruturacao do problema do exercicio proposto

Como dito anteriormente, esta etapa consiste em identificar o objetivo do projeto e,
principalmente, a identificacdo das principais incertezas associadas ao projeto, a identificagcéo
dos pontos de decisdo ou opcBes gerenciais.

No nosso exemplo, utilizaremos como base o projeto de pesquisa e desenvolvimento do
equipamento HISEP®, tecnologia desenvolvida pela Petrobras. Importante ressaltar, que 0s
dados de fluxo de caixa, investimentos, curva de precos de Brent, probabilidades de ocorréncias
de eventos, entre outros fatores aqui citados ndo traduzem efetivamente as estimativas do caso
rela da Petrobras. Aqui o principal objetivo é o de aplicar, na préatica, a metodologia de opcdes

reais utilizando o referido projeto como pano de fundo.

3.2.1 - Escopo da avaliagéo

Este trabalho visa avaliar as alternativas de avaliacdo econémica do projeto de pesquisa
e desenvolvimento denominado HISEP®. O projeto visa desenvolver uma planta submarina de
separacgdo de gas com o objetivo de maximizar a producdo de 6leo das unidades estacionarias

de producéo, além de reduzir o nivel de emissdo de CO2.

3.2.2 — Principais incertezas associadas

No primeiro momento, serd despendido um investimento inicial para estudos para
implementacdo da tecnologia, realizacdo de testes e definicdo do escopo do projeto final a ser
desenvolvido com parceria com fornecedores. Nesta etapa, a principal incerteza ¢ quanto a
viabilidade ou ndo de sucesso da tecnologia.

Além da incerteza quanto a viabilidade tecnoldgica do projeto, ha também incertezas

em relagdo ao preco do produto no cenario mundial, incerteza quanto ao cronograma de
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entregas dos fornecedores e, também, incerteza quanto ao grau de aumento do fator de
recuperacdo das unidades estacionarias de producdo (UEP).

Em outras palavras, a incerteza do projeto estd relacionada aos seguintes fatores:
tecnologia, preco futuro do Brent, curva de producéo associada ao modulo do HISEP® e atraso
ou antecipacao dos marcos de projeto.

Importante ressaltar que, o desenvolvimento dessa tecnologia esté alinhado a viséo de
que para ter sucesso no cenario de transicdo energética, as companhias de 6leo e gas deverédo
enderecar seus esforcos a ativos de 6leo e gas com maior resiliéncia em relacdo aos cenarios de
precos de dleo e de recuperacdo de crédito de carbono, além de focar em ativos com menor
emisséo de CO2.

Uma vez identificado os principais fatores de incerteza do projeto, podemos observar
gue a natureza desses fatores é distinta. Ha a incerteza associada a viabilidade ou ndo da
tecnologia e as outras incertezas estao associadas a fatores de mercado, como preco do produto,
caracteristica dos reservatorios de hidrocarbonetos que pode alterar o fator de recuperacdo e
capacidade do mercado fornecedor de absorver a demanda e fazer as entregas dentro do prazo

ou nao.

3.2.3 — Identificacio dos pontos de deciséo

Embora saibamos que, na realidade, o desenvolvimento da tecnologia leva alguns anos
para acontecer, no nosso exemplo vamos considerar que a fase de pesquisa da tecnologia
ocorrera no primeiro ano do projeto. Dessa forma, no ano 1 a companhia devera decidir se
investe um montante adicional ou ndo para dar seguimento ao projeto, conforme representado
na arvore de deciséo figura 16 abaixo:

No ano 1, os gestores deverdo decidir por aportar um investimento adicional para dar
sequéncia ou abandonar o projeto. No ano zero, as probabilidades de sucesso ou fracasso da
tecnologia séo definidas pela probabilidade p de sucesso e 1-p de fracasso.

Repare que em caso de fracasso a decisdo deve ser a de abandonar o projeto, pois a
tecnologia ndo seria viavel. J& no caso de sucesso, ainda restara a ddvida se devemos investir
ou ndo, pois neste caso devemos analisar os demais fatores de risco associados as condic¢des de
mercado para tomarmos a decisdo de seguir a diante ou ndo com o desenvolvimento da
tecnologia. Incluindo os demais fatores de risco, nossa arvore ficaria da seguinte forma, figura
17.
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Figura 16: Arvore de decisdo

Sucesso
p (Seguir em frente?)
VPL
1-p Fracasso
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Figura 17: Arvore de decisio com opg¢&o composta
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Por fim, podemos observar que apds 3 anos de funcionamento da tecnologia na fase de

desenvolvimento, os gestores deverdo decidir por investir em mais modulos do equipamento
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paras as demais UEP do Campo ou ndo. Em nosso exemplo hipotético, foi considerada a
possibilidade de investimento em mais duas unidades do equipamento HISEP® no ano 5.

3.3 — Avaliacéo e Modelagem do exercicio proposto

A fase de avaliacdo e modelagem busca-se a coleta dos dados primarios para realizacdo
do fluxo de caixa do ativo subjacente, ou seja, estima-se 0 VPL do ativo subjacente. Além disso,
deve-se quantificar a avaliacao de risco aos quais 0 projeto esta exposto. Apos, deve-se estimar
as entradas adicionais orientada por estimativas de opc6es. Aqui, deve-se adotar um modelo de

avaliacdo de opc¢des, como o da arvore binomial, por exemplo.

3.3.1 - VPL do projeto sem flexibilidade

Na etapa de avaliacdo e modelagem, o primeiro passo € a estimativa do VPL do ativo
subjacente. Para o calculo deste VPL, assumimos algumas premissas quanto ao preco de Brent
de referéncia, curva de producdo associada ao projeto, custo de capital da companhia,
investimento, custo operacional, entre outros fatores, conforme tabela 1 abaixo:

Importante ressaltar que os dados apresentados na tabela sdo para fins de exemplificagdo do
emprego da metodologia de avaliagéo de ativos por opgdes reais e ndo sdo os dados oficiais
estimados pela companhia.

Outro ponto importante a ser definido para a elaboracdo do célculo do VPL do ativo
subjacente € o custo de capital da companhia. Como o foco desse trabalho néo € o de estimar o
custo de capital, iremos supor que 0 WACC é de 12% a.a.

Primeiramente, vamos realizar o calculo do caso base para 0 caso de sucesso na etapa de
pesquisa da tecnologia, conforme tabela 2 abaixo:

O caso exemplar considera um projeto de pesquisa e desenvolvimento que pressupde
uma probabilidade de sucesso e de fracasso na etapa de pesquisa da tecnologia. Para esse caso
especifico, vamos assumir, para fins de exercicio, que a probabilidade de sucesso seja de 40%

e a probabilidade de fracasso seja de 60%.
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Tabela 1 — Premissas para fluxo de caixa

Investimento

Cenario de BRENT

Curva de Produgio m?

Ano — ) Custos Operacionais
Objetivo MM USD Base (USD/Barril) por dia
0 Pesquisa 25,00 95,87 0,00
1 12 Equipamento 350,00 86,28 0,00
2 86,28 1.200,00 11,87
3 81,97 1.200,00 11,27
4 69,67 1.200,00 9,58
5 Mais 2 Equipamentos 700,00 59,22 1.200,00 8,14
6 59,22 1.200,00 8,14
7 59,22 3.600,00 24,43
8 59,22 3.600,00 24,43
9 59,22 3.600,00 24,43
10 59,22 3.600,00 24,43
11 59,22 3.600,00 24,43
12 59,22 3.600,00 24,43
13 59,22 3.600,00 24,43
14 59,22 3.600,00 24,43
15 59,22 3.600,00 24,43
16 59,22 3.600,00 24,43
17 59,22 3.600,00 24,43
18 59,22 3.600,00 24,43
19 59,22 3.600,00 24,43
20 59,22 3.600,00 24,43
21 59,22 3.600,00 24,43
22 59,22 3.600,00 24,43
23 59,22 3.600,00 24,43
24 59,22 3.600,00 24,43
25 59,22 3.600,00 24,43
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Tabela 2 — Célculo do caso base
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O modelo do valor presente liquido pressupde que ou assumimos O COmMPromisso
antecipado de ndo empreender o0 projeto ou de investir em todas as suas fases. Logo, o VPL

Esperado do projeto sem flexibilidade, sera de:

—350,00)

VPL sem flexibilidade = —25,00 + (0,40)(216,59 + 25,00) + (0,60) ( 112

VPL sem flexibilidade = —115,86

Na sequéncia, devemos estimar o VPL do projeto com a flexibilidade, que sera definido
como:
VPL com flexibilidade = —25,00 + (0,40)(216,59 + 25,00) + (0,60)0
VPL com flexibilidade = 71,64

Como temos a opcdo de seguir ou ndo adiantem prosseguiriamos. O valor da
flexibilidade neste caso é:
Valor da flexibilidade = 71,64 — (—115,86)
Valor da flexibilidade = 187,50

3.3.2 — Modelagem das incertezas

Conforme definido na etapa da estruturacdo do problema, as incertezas associadas ao
projeto dizem respeito a incerteza quanto ao pre¢o do petréleo internacional (Brent), incerteza
associada a curva de producdo incremental que o equipamento é capaz de gerar e, por fim, a
incerteza quanto ao cumprimento dos marcos do projeto.

Para o risco relacionado a curva de producgéo incremental, optou-se por adotar as visdes
pessimistas e otimistas geradas a partir da simulacdo do modelo de reservatdrios da companhia
em relacdo a curva base do projeto. Para nosso exemplo hipotético, consideramos que a visao
pessimista traga um decréscimo de 20% em relacdo a curva base, enquanto na visao otimista
consideramos, hipoteticamente, um ganho incremental de 10% em relacdo a curva base,

conforme detalhado na tabela 3 abaixo:
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Tabela 3 — Cenérios de curva de producédo

Curva Pessimista Curva Otimista Curva Pessimista Curva Otimista
Ano o . Curva Base . .
(Produgdo) (Produgdo) (Cronograma Projeto) | (Cronograma Projeto)

0

1 300,00

2 960,00 1.320,00 1.200,00 1.200,00

3 960,00 1.320,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00

4 960,00 1.320,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00

5 960,00 1.320,00 1.200,00 1.200,00 1.200,00

6 960,00 1.320,00 1.200,00 1.200,00 1.800,00

7 2.880,00 3.960,00 3.600,00 1.200,00 3.600,00

8 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00

9 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
10 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
11 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
12 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
13 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
14 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
15 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
16 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
17 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
18 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
19 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
20 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
21 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
22 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
23 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
24 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00
25 2.880,00 3.960,00 3.600,00 3.600,00 3.600,00

*producdo em mé/dia.

Ja o para o risco relacionado a variacdo do preco internacional do petréleo, utilizou-se
uma analise de Monte Carlo levando em consideracdo o histérico da variagdo do Brent de
janeiro de 2022 a novembro de 2022, resultando numa uma amostra aleatéria de mil simulaces,

conforme memoria de calculo anexada a esse trabalho de dissertacao.

A partir da simulacdo feita para calcular a variacdo do Brent, foi aplicado ao preco
calculado na simulagdo uma das cinco possibilidades de curvas de producdo apresentada na

tabela x, aleatoriamente, gerando uma amostra de 1000 casos distintos de valor presente para o

projeto do caso exemplar, conforme figura 18.
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Figura 18 — Distribuicdo de valores presentes simulados
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Agora que temos uma amostra de resultados possiveis levando em consideracdo 0s
riscos associados ao projeto, podemos calcular o fator ascendente e descendente, assim como
as probabilidades de ocorréncia dos movimentos ascendente e descendentes.

De acordo com o resultado obtido na amostra, calculou-se a volatilidade dos VP calculados na
simulacdo de Monte Carlo, para o caso exemplar o sigma dos VP € de 16,17%.

u = edNT/n

Logo:
u= 816,17%\/1/1

u=118
1
d=—
u
d = 0,85

Uma vez que temos os fatores u e d, podemos calcular as probabilidades dos passos

ascendentes e descendentes:
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p:

1+ WACC —-d

P= u—d

1+0,12 + 0,85
= 0,83

1,18 — 0,85

3.3.3 - Arvore de eventos do valor presente

Um importante ponto para clarificar o processo de decisdo é a criagdo da arvore de
eventos do valor presente. E uma representacdo visual do valor projeto nos instantes em que

devera ser tomada as decisdes sobre para o exercicio das opc¢des levando em consideracdo 0s

fatores de risco do projeto.

Para facilitar o entendimento, primeiro vamos elaborar a arvore de eventos levando em
consideracdo apenas os fatores de risco do mercado que afetam 0 nosso projeto, ou seja, curva

de producdo, preco de referéncia do petréleo e cumprimento dos marcos do projeto, conforme

figura 19.

Figura 19 — Arvore de eventos dos fatores de risco do mercado

Tempo (Ano) 0 1 2 3 4 5 6 7
Soma das probabilidades 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
2.949,63
2.509,34 0,27
2.134,77 0,33 2.134,77
1.816,11 0,39 1.816,11 0,39
1.545,02 0,47 1.545,02 0,40 1.545,02
1.314,40 0,57 1.314,40 0,40 1.314,40 0,29
1.118,20 0,69 1.118,20 0,39 1.118,20 0,22 1.118,20
951,28 0,83 951,28 0,35 951,28 0,17 951,28 0,07
809,29 0,28 809,29 0,12 809,29 0,05 809,29
0,17 688,48 0,07 688,48 0,03 688,48 0,01
0,03 585,71 0,02 585,71 0,01 585,71
0,00 498,29 0,00 498,29 0,00
0,00 423,91 0,00 423,91
0,00 360,63 0,00
0,00 306,80
0,00
Valor presente dos investimentos 25,00 312,50 0,00 0,00 0,00 397,20 0,00 0,00
Valor presente ponderado pelas 951,28 106544 119329 133649 149686 167649 189079 215271

probabilidades

Legenda:

Valor Presente

Probabilidade de ocorréncia
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No entanto, nosso caso exemplar possui, também, o risco associado ao sucesso ou nao
da tecnologia, dessa forma, a arvore ficara conforme mostra a figura 20:

Figura 20 — Arvore de eventos combinada

2.949,63
2.509,34 0,27
2.134,77 0,33 2.134,77
1.816,11 0,39 1.816,11 0,39
1.545,02 0,47 1.545,02 0,40 1.545,02
1.314,40 0,57 1.314,40 0,40 1.314,40 0,29
1.118,20 0,69 1.118,20 0,39 1.118,20 0,22 1.118,20
0,83 951,28 0,35 951,28 0,17 951,28 0,07
0,4 809,29 0,28 809,29 0,12 809,29 0,05 809,29
0,17 688,48 0,07 688,48 0,03 688,48 0,01
951,28 0,03 585,71 0,02 585,71 0,01 585,71
0,00 498,29 0,00 498,29 0,00
0,00 423,91 0,00 423,91
0,6 0,00 0,00 360,63 0,00
0,00 306,80
0,00
Valor presente dos investimentos 25,00 312,50 0,00 0,00 0,00 397,20 0,00 0,00
| Pesquisa | Desenvolvimento | _
| \ \ g
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7
t f f
Investimento Investimento Investimento
Pesquisa? Desenvolvimento?

para Expandir?

Legenda:

Valor Presente
Probabilidade de ocorréncia

Uma vez definida a arvore de eventos, deve-se indicar 0s casos em que as op¢des serao
exercidas. No caso exemplar, a opcdo é a de investir ou ndo projeto de P&D no ano 1 e a de
investir ou ndo na expansdo do projeto na compra de mais dois modulos a partir do ano 5. A

figura 21 mostra os casos em que a gestdo da companhia devera optar por realizar os
investimentos propostos.
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Figura 21 — Arvore de eventos com exercicio das opgoes

2.949,63
2.509,34
2.134,77 2.134,77
1.816,11 1.400,07 1.816,11
1.545,02 1.545,02 1.545,02
1.314,40 1.314,40 810,32 1.314,40
1.118,20 1.118,20 1.118,20 1.118,20
383,50 951,28 951,28 383,50 951,28
0,4 809,29 809,29 809,29 809,29
74,59 688,48 688,48 74,59 688,48
951,28 585,71 585,71 585,71
498,29 498,29
423,91 423,91
0,6 N o000 | 360,63
306,80
Valor presente dos investimentos 25,00 312,50 0,00 0,00 0,00 397,20 0,00 0,00

| Pesquisa | Desenvolvimento |
I I \
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7
Investimento Investimento Investimento
Pesquisa? Desenvolvimento? para Expandir?

Legenda:

Exercer a opgdo de Investir:

Valor Presente
=MAX (VP -VPI;0,00)

Ndo Exercer a opgdo de Investir:

| Valor Presente |

Como exercicio, podemos supor que a empresa poderia negociar junto a um parceiro de

Consorcio ou outro player do mercado uma opc¢éo para sair do negocio entre os anos 1 e 5. Para

fins didaticos, vamos supor que a Companhia negocie uma opcao de venda no valor $ 800 MM.
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Figura 22 — Arvore de eventos com simulacéo de opcéo de abandono

2.949,63
2.509,34
2.134,77 2.134,77
1.816,11 1.400,07 1.816,11
1.545,02 0,00 1.545,02 1.545,02
1.314,40 0,00 1.314,40 810,32 1.314,40
1.118,20 0,00 1.118,20 0,00 1.118,20 1.118,20
383,50 951,28 0,00 951,28 383,50 951,28
0,4 809,29 0,00 809,29 0,00 809,29 809,29
74,59 688,48 0,00 688,48 74,59 688,48
951,28 111,52 585,71 111,52 585,71 585,71
214,29 498,29 498,29
301,71 423,91 423,91
06 [ 520 ] e
306,80
Valor presente dos investimentos 25,00 312,50 0,00 0,00 0,00 397,20 0,00 0,00
} Pesquisa } Desenvolvimento }
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t;S t=6 t=7

f

Investimento
Pesquisa?

Legenda:

Exercer a opgdo de Investir:

Valor Presente
=MAX (VP - VPI;0,00)

N3&o Exercer a opgdo de Investir:

Valor Presente

Exercer a opgdo de Sair do projeto:

Valor Presente
= MAX ( 800- VP ;0,00)

Conforme mostrado na figura 19, a avaliacdo de projetos por opg¢des reais € uma
importante ferramenta para a empresa gerenciar seu portfélio compartilhando risco com
parceiros, fornecedores, entidades governamentais, entre outros stakeholders. No exemplo da

figura, observamos como o método proposto pode ser uma importante ferramenta para definir

Investimento
Desenvolvimento?

Investimento
para Expandir?

de forma estratégica como, quando e onde atuar no mercado.
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CONCLUSAO

Ao longo dessa dissertacéo foram apresentados 0s conceitos e as aplicagdes do modelo
de avaliacdo de empresas por opg¢des reais. Nesse sentido, foram discutidas as diferencas entre
0 método proposto e a tradicional forma de avaliagdo de empresas, 0 método do fluxo de caixa
descontado, evidenciando a relevancia do tema como importante ferramenta para apoio a
tomada de decises, principalmente em cenarios de grandes incertezas.

Este tema se torna ainda mais importante neste momento em que o mundo discute as
formas de realizar a transi¢do de geracao de energia através de ativos de exploragdo de 6leo e
gas para um modelo de negdcio orientado a geragdo de energia de fontes renovaveis e baixa
emissdo de carbono. Um mundo de oportunidades, mas também de incertezas quanto as
tecnologias que prevalecerao.

As incertezas quanto a qual tecnologia devera fazer parte do portfélio de investimentos
de pesquisa e desenvolvimento da companhia, qual 0 momento e como deverdo entrar em seus
negocios sdo importantes questdes para mudar o modelo de operacdo da companhia para
enderecar a transicao de forma eficiente.

Para enfrentar o desafio de entregar uma transicao energética eficiente, as companhias
de 6leo e gas deverdo focar seus negocios em ativos resiliente, com baixa emissdo de CO2 e
deverdo, acima de tudo, reestruturar seu modelo de negécios para lograr éxito na era da
competitividade.

O sucesso na estratégia da companhia é fundamental para aquisicdo de capital a um
custo baixo, conquistar a preferéncia dos consumidores, atender a regulagdes internacionais
qguanto a meta de emissdo de gases, além de assegurar a continuidade dos negécios da
companhia.

Nesse contexto, a flexibilidade de projetos e as opc¢des para a entrada e saida de projetos
é um importante fator para o alcance dos objetivos dos acionistas das empresas de 6leo e gas,
a maximizacéo de sua riqueza.

Esse trabalho de dissertagdo buscou conceitualizar a Teoria das Opgdes Reais, seus
beneficios, caracteristicas e as avenidas para o desenvolvimento da metodologia.

Apontou-se também a complexibilidade da estimativa do valor do ativo pela
metodologia proposta, ndo restando duvidas de que sua aplicacdo ou ndo devera observar o
grau de imprevisibilidade de fluxos de caixa futuro nos levando a associar a metodologia as
seguintes palavras-chaves: Assimetria de decisdo; assimetria de resultados; incertezas; fatores

exogenos; grau de maturidade tecnoldgica; volatilidade.
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Uma vez definido que o método é o modelo que melhor consiga avaliar a empresa ou
projeto do ponto de vista econdmico, recomendou-se que a avaliacdo siga trés estagios basicos
para a implementacdo da estratégia de opcdo real: Estruturacdo do problema; avaliacdo e
modelagem; plano de implementacéo.

A etapa da estruturagdo do problema visa a descricdo qualitativa e estratégica das
incertezas associadas a geracao ou destrui¢do de valor da companhia. Deve-se indicar as varias
decisbes ou opc¢des gerenciais, 0 momento que cada uma ocorre e suas ligacdes. Lista-se as
principais incertezas subjacentes e os direcionadores chaves.

J4 a etapa de avaliacdo e modelagem tem como objetivo a avaliacdo qualitativa e
quantitativa dos fatores de risco, dos dados primérios para a elaboracdo do fluxo de caixa
descontado e por fim, as entradas adicionais orientada por estimativas de opgdes. E nesta etapa
que se deve criar a arvore de decisdo que apoiara os gestores da companhia.

Na etapa da avaliagédo e modelagem, abordou-se a limitagdo entre a abordagem do VPL
e a abordagem das opc¢Oes reais. A primeira pressupde um compromisso antecipado, aceito
hoje, de ir em frente ou nédo e, portanto, ndo ha flexibilidade na tomada de decisdo. Ja a segunda,
visa estruturar um plano baseado em opc¢des que consigam assegurar a melhor deciséo
econOmica para companhia.

Na sequéncia, partimos do VPL do ativo subjacente, pela quantificagcdo dos riscos e, por
fim, para a construcdo da arvore de decisdo, apontando as opcOes para a tomada de decisdo, o
grau de dependéncia a temporalidade de quando as op¢des deverdo ser exercidas.

Também se destacou a importancia de um plano de implementacdo que contenha um
plano contingente de decisdo especificando as condi¢Ges para o exercicio das opcGes em
diferentes circunstancias. Além de desenvolver uma politica de operacéo e marcos de decisdes
através dos estagios de investimentos.

Uma vez posto o desafio para o enfrentamento do cenario de transicdo energética e a
conceitualizacdo da Teoria das Opg¢des Reais como 0 modelo capaz de apontar o melhor
direcionador para a tomada de deciséo, foi feita a aplicacdo do conceito em cima de um caso
pratico de pesquisa e desenvolvimento de um projeto desenvolvido pela Petrobras.

A tecnologia HISEP®, equipamento submarino de separacdo de géas, é um projeto de
pesquisa e desenvolvimento e por sua natureza possui riscos associados a qualificacdo de sua
tecnologia, além de outros riscos associados ao mercado, como o pre¢co mundial de referéncia
do petréleo.

Na aplicacdo prética, pode-se observar que o VPL esperado do projeto, dado a incerteza

de sua qualificacdo, apontaria para uma destruicdo de valor, caso assumisse 0 COMPromisso
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antecipado de realizar o investimento. Ao contrério, quando se avalia o ativo pela modelo de
opcoes reais, estima-se 0 VPL do projeto com flexibilidade, definindo-se marcos e gatilhos para
0 exercicio da opgdo para os cenarios favoraveis apds a materializacdo ou nao dos riscos
associados ao projeto.

Buscou-se também, apontar alternativas que podem ser enderecadas ao se fazer o uso
da ferramenta, como por exemplo: acordos com parceiros, fornecedores e entidades
governamentais para o abandono do projeto, caso o cenario de baixa de valor venha a se
concretizar.

Portanto, o resultado do exercicio préatico, aponta a metodologia como uma importante
ferramenta de avaliacdo de projetos e tomada de deciséo, principalmente, para projetos com

grandes incertezas associadas e grande imprevisibilidade de fluxo de caixa.
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