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RESUMO  

A transição energética se refere a gradual mudança da matriz energética focada nos 

combustíveis fósseis, o que inclui óleo, gás natural e carvão, para uma matriz mais limpa, com 

uma menor emissão de gás de carbono abarcando fontes de energia renováveis, como: energia 

eólica, solar, hidrogênio, entre outros. Em meio a esse cenário de grandes mudanças e, 

consequente incerteza, as grandes empresas focadas na exploração e produção de óleo e gás 

precisam estar prontas para responder aos desafios e as escolhas a serem feitas para construir 

um portfólio de negócios capaz de endereçar uma eficiente política de transição energética e 

baixa emissão de carbono. A avaliação de ativos por opções reais é um modelo capaz de valorar 

o ativo levando em consideração as incertezas dos fluxos de caixa futuro da companhia, bem 

como a de trazer flexibilidade gerencial para a tomada de decisão. Este trabalho de dissertação 

irá conceitualizar a técnica e aplicá-la a um caso prático de pesquisa e desenvolvimento da 

tecnologia HISEP®, tecnologia desenvolvida e patenteada pela Petrobras, a fim de exemplificar 

o emprego da técnica e suas vantagens ao tratar as incertezas e a flexibilidade gerencial para 

tomada de decisão. 

 

Palavras-chave: Opções reais; Transição 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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INTRODUÇÃO 

 

O objetivo da política energética é garantir o suprimento de energia que sustente o 

avanço tecnológico, que apoie o desenvolvimento econômico e, principalmente, garanta o bem-

estar social. À medida que avançamos 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 não renováveis, combustíveis fósseis, que degradam o meio 

ambiente e colocam em xeque a qualidade de vida das gerações futuras. 

Nesse contexto, há uma orientação global no sentido de incentivar o avanço das energias 

renováveis e a redução da emissão de carbono na atmosfera, seja através de acordos entre as 

nações mais fortes do mundo, capital financeiro de grandes investidores orientados a investirem 

em empresas que desenvolvam uma economia sustentável e que estejam preocupadas com o 

futuro de seus respectivos negócios, ou até mesmo pela preferência dos consumidores. 

Em meio a esse cenário de grandes mudanças e consequente incerteza, as grandes 

empresas focadas na exploração e produção de óleo e gás precisam estar prontas para responder 

aos desafios e as escolhas a serem feitas para construir um portfólio de negócios capaz de 

endereçar uma eficiente política de transição energética e baixa emissão de carbono. 

As questões a serem debatidas e levadas em consideração são muitas, e não se 

restringem às apresentadas aqui, mas inevitavelmente, passa pela busca das respostas às 

seguintes questões: Como essas empresas podem tornar seus negócios em hidrocarbonetos mais 

resilientes? Essas empresas devem expandir seus portfólios para ativos geradores de energias 

renováveis e com baixa emissão de carbono? E como, quando e quais negócios devem ser 

adicionados à carteira? Como mudar o modelo de operação da companhia para endereçar essas 

questões de forma eficiente. 

Esse ajuste de foco de um negócio de geração de energia através de ativos de exploração 

de óleo e gás para um modelo de negócio orientado a geração de energia de fontes renováveis 

e baixa emissão de carbono não se dará da noite para o dia. Entretanto, aqueles players que 

conseguirem direcionar esforços nesse sentido primeiramente, terão, provavelmente, uma 

vantagem competitiva junto aos que optarem por essa estratégia tardiamente. 

Mesclar os ativos atuais que entregam forte geração 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 negócios 

não é uma tarefa simples e de fácil mensuração do ponto de vista econômico. 
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As técnicas de orçamento de capital tradicional têm se mostrado frágil quanto à 

aplicabilidade de seu uso num ambiente econômico volátil e imprevisível, em parte pela 

globalização dos mercados e, principalmente, pela indução das mudanças tecnológicas que 

participam do mercado. 

A lógica do fluxo de caixa descontado, forma tradicional de avaliação de investimentos, 

tem sofrido duras críticas por não ter sido capaz de captar o valor da flexibilidade 

administrativa, seja por assimetria de decisão, assimetria de resultados ou incertezas inerentes 

a projetos de grande volatilidade e baixo grau de maturidade. 

Essa tese de dissertação visa orientar quanto ao uso da ferramenta de avaliação de 

investimentos por opções reais, como método de avaliação mais sofisticado, 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 saída de projetos. 

Obviamente, o modelo de avaliação de investimentos por opções reais não é uma 

metodologia de fácil entendimento e aplicação, uma vez que ainda há um gap no entendimento 

e novas avenidas para a pesquisa. 

Para tanto, este trabalho acadêmico irá contextualizar o complexo cenário vindouro para 

as empresas de óleo e gás, conceitualizar a abordagem da avaliação de investimentos por opções 

reais e aplicar a técnica da avaliação proposta na precificação de um caso concreto de pesquisa 

e desenvolvimento de uma tecnologia desenvolvida e patenteada pela Petrobras, o equipamento 

de separação de gás submarino que visa incrementar a produção das unidades de produção 

reduzindo a emissão de CO2 na atmosfera. 
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CAPÍTULO 1 – TRANSIÇÃO ENERGÉTICA 

 

A transição energética se refere a gradual mudança da matriz energética focada nos 

combustíveis fósseis, o que inclui óleo, gás natural e carvão, para uma matriz mais limpa, com 

uma menor emissão de gás carbono abarcando fontes de energia renováveis, como: energia 

eólica, solar, hidrogênio, entre outros. 

A transição energética não é algo distante da nossa realidade. Ao contrário, é um 

processo no qual governos, empresas e sociedade já estão profundamente envolvidos. 

Cada vez mais, pesquisadores e formuladores de políticas públicas estão enfrentando o 

desafio de reestruturar os sistemas de energia para formas mais sustentáveis. As empresas estão 

competindo por capital através de investidores, que a cada dia, estão mais orientados a 

direcionar seus recursos e esforços a empresas que desenvolvem uma economia sustentável, 

além de buscar empresas que estejam na vanguarda do novo mercado que se forma. E os 

consumidores, por sua vez, estão mais conscientes do impacto de suas escolhas para a qualidade 

de vida das gerações futuras. 

As nações, que juntas representam 95% do PIB mundial, estão comprometidas em 

atingir a neutralidade na emissão de carbono e quase 3 mil organizações aderiram ao Science 

Based Target Initiative (SBTi), grupo que ajuda empresas a definirem suas metas de emissão, 

fundado em 2015. Para atingir esses objetivos, a McKinsey estima que será necessário 

investimentos na ordem de USD 3 a 5 trilhões anualmente até 2030. Essa injeção de capital 

representaria a maior alocação de capital da história (SAWAYA et al, 2022). 

De acordo com artigo da McKinsey & Company, uma iniciativa de investidores que 

visa garantir que as grandes empresas tomem as ações necessárias em questões climáticas, tem 

mais de 500 signatários que, combinados, representam mais de 50 trilhões em ativos sob gestão. 

Esse é um grande exemplo de que os investidores irão direcionar seu capital para empresas que 

desenvolvem uma economia sustentável (BECK et al, 2021). 

Em 2020, a gigante britânica do petróleo e gás, BP (British Petroleum), anunciou ao 

mercado que deixaria de ser uma empresa de óleo e gás e se tornará uma empresa integrada de 

energia. A empresa assumiu o compromisso de focar no crescimento de energia renováveis, 

aumentando os investimentos em energia renováveis em até 10 vezes em relação ao praticado 

a época. Além disso, a empresa se comprometeu em reduzir a produção de petróleo em 40% 

nos próximos 10 anos. 

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

renovável, como a aquisição de projetos de energia eólica da norueguesa Equinor nos Estados 
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Unidos, além de estar liderando um ambicioso projeto de construção de uma planta de captura 

de carbono em Teesside na Inglaterra. 

Os consumidores, por sua vez, estão mais conscientes e preocupados com as questões 

ambientais. As empresas que quiserem servir a esses consumidores terão de se reinventar e 

oferecer produtos e serviços que reduzam a pegada de carbono no mundo. Não por 

coincidência, a preferência por automóveis movidos a energia elétrica ou por veículos de baixo 

consumo de combustível tem crescido muito nos últimos anos. 

Além disso, governos buscam dar incentivos a fim de orientar a preferência dos 

consumidores neste sentido. De acordo com o 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 bilhões na construção de uma rede nacional de recarga de veículos elétricos 

(MONTAGUE e DAVENPORT, 2022). 

Outro fator, não menos importante, é a motivação dos funcionários da companhia, onde 

as ações de sustentabilidade são importante incentivo à satisfação, retenção e a atração de bons 

colaboradores. 

Esse mercado, em franco desenvolvimento, é também uma excelente oportunidade de 

geração de valor para países e empresas. Estimativas sugerem que os créditos de carbono 

aumentarão 15 vezes ou mais até 2030 e até 100 vezes até 2050. O mercado de créditos de 

carbono deverá crescer cerca de USD 1 bilhão em 2021 para USD 50 a 100 bilhões em 2030 

(SAWAYA et al, 2022). 

O barateamento das fontes de energia renováveis é outro direcionador que aponta para 

as oportunidades de geração de valor no mercado de energia limpa. A atratividade econômica 

crescente – conforme, a escala e o desenvolvimento tecnológico evoluem, contribui para a 

redução de custos de geração de energia e reduz a necessidade de capital financeiro para a 

exploração dessa alternativa. Até 2040, estima-se que haverá uma redução significativa de até 

46% no custo nivelado de energia (LCOE) para energia solar e 27% de redução para energia 

eólica, conforme indica a figura 1 abaixo (SAWAYA et al, 2022): 
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Figura 1 – Projeção do custo da energia solar e eólica 

 

Caberá às organizações entender, o quanto antes, como aproveitar as oportunidades 

desse pujante mercado. Não há dúvidas de que uma avenida para o crescimento das empresas 

através deste mercado passa pela estratégia de colaboração através de joint ventures, fusões e 

aquisições. 

Nesse contexto, esse é um momento no qual as empresas de óleo e gás devem fazer 

escolhas inteligentes para incrementar sua resiliência econômica e sua reputação para aproveitar 

essa mudança no cenário de geração de energia ao redor do mundo. A McKinsey, lista três 

fatores essenciais para as companhias de petróleo endereçarem sua transformação: Construir 

um portfólio de ativos mais resiliente; explorar as melhores oportunidades nos negócios de 

baixa emissão de carbono e alteração do modelo de operação da companhia para enfrentar a era 

da competitividade (BECK et al, 2021). 

 

1.1 – Criação de um portfólio de ativos resilientes 

 

Consumir representa um ato de escolha de bens e serviços que irá tornar a vida das 

pessoas mais agradável, menos dispendiosa e que fará sentirem-se melhor consigo mesmas. 

Para que o consumidor tenha esse “poder de escolha”, torna-se necessário que haja um leque 

disponível de produtos. Esse é o papel das organizações, 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 é consumida 

diariamente e a necessidade de geração de energia de combustíveis fósseis que aumenta a cada 

ano gera uma infinidade de resíduos depositados no meio ambiente, poluição e o esgotamento 

de matérias-primas. 

O esgotamento dos recursos naturais e a, cada vez maior, conscientização na aquisição 

de produtos ecologicamente responsáveis, irá fazer com que os consumidores e as empresas 

migrem da produção convencional para a produção sensível a questões ambientais. 

O desenvolvimento sustentável e a conservação da natureza são 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 o objetivo do desenvolvimento é o bem-estar social e 

econômico das gerações presentes e futuras, o da conservação é manter a capacidade do planeta 

para sustentar esse desenvolvimento (BARBIERI, 2020). 

Infelizmente, a lógica de que a sustentabilidade é um mal necessário, ainda está presente 

em muitas empresas, uma vez que envolve regulações, custos e responsabilidades onerosas. 

Entretanto, a sustentabilidade deve ser encarada como uma oportunidade de vantagem 

competitiva e sustentação do negócio da companhia que deve buscar a geração de valor para 

acionistas e sociedade. 

A geração de valor sustentável busca desenvolver mercados que promovam e garanta a 

sustentabilidade econômica, 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 gerações futuras. 

As empresas devem encarar a sustentabilidade como uma oportunidade de negócio seja 

pela redução de custos e aumento da receita por meio da inovação, pelo ganho da preferência 

dos consumidores ou pela substituição dos seus negócios que serão obsoletos pelo esgotamento 

dos recursos naturais ou outros fatores. 

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

de energia não renováveis, como carvão, petróleo e gás natural. 
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Figura 2 – Matriz Energética Mundial 2019 

 

Fonte: IEA (International Energy Agency), 2021 

 

Entretanto, a substituição de uma economia pautada na geração de energia proveniente 

de combustíveis fósseis para uma economia orientada com base em energias limpas é algo que 

já está acontecendo e que não tem mais volta. 

Essa mudança irá forçar as empresas e países a ajustar seus modelos de negócio e, em 

boa medida, já tem sido adotada por grandes companhias de óleo e gás que revisaram seus 

respectivos planos de negócios nesse sentido. 

Gradativamente, empresas, investidores e financiadores têm reduzido os investimentos 

na prospecção de óleo e gás e aumentado os investimentos em empresas que trabalham na 

pesquisa e desenvolvimento em geração de energias limpas. 

Há projeções que indicam que o consumo de petróleo irá reduzir drasticamente até a 

metade do século XXI. Outras projeções indicam que os automóveis elétricos representem 35% 

da demanda de automóveis em 2030. 

E como as grandes empresas de óleo e gás devem se preparar para enfrentar esse cenário 

de baixa demanda por combustíveis fósseis? Como elas devem se reinventar para continuar 

gerando valor a seus acionistas ao mesmo tempo que endereçam questões essenciais para a 

garantia da preservação do meio ambiente e da qualidade de vida da sociedade? 

Sem dúvidas, a resposta a essas questões passa pela busca de um portfólio de ativos de 

óleo e gás mais resilientes, pelo investimento em pesquisa e desenvolvimento e pela parceria 

com outros players do mercado que já desenvolvem tecnologias de energias limpas e 

consequentemente, a construção de um portfólio de ativos centrado num modelo de negócios 

de baixa emissão de carbono. 
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Logo, os investimentos futuros a serem feitos em projetos de óleo e gás devem buscar 

uma combinação de baixo Brent de equilíbrio e baixa emissão de carbono. Baixo Brent de 

equilíbrio significa que o projeto deve ter custos baixos capaz de se pagarem a um preço de 

Brent (Preço de referência de petróleo, comumente utilizado na indústria de óleo e gás) 

resiliente. 

Num cenário onde o carbono não seja precificado, 90% dos projetos focados em óleo e 

gás tem um break-even de USD 60 ou menos por barril. Já no cenário onde o preço de carbono 

seja de USD 100 / ton CO2e, essa participação cai para 80%. 

Com o preço do petróleo 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 – Cenários de preço de óleo e crédito de carbono futuro 

 

 

Consequentemente, a saída de ativos com baixa produtividade e alta emissão de carbono 

é a solução para uma melhor performance no que diz respeito a lucratividade e na redução de 

emissão de carbono. 
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1.2 – Explorar as melhores oportunidades nos negócios de baixa emissão de 

carbono  

 

Para limitar o aquecimento global em 1,5ºC até 2050, todos os setores da economia 

precisarão reduzir drasticamente as emissões de carbono nos próximos 10 anos. Para isso 

acontecer, as tecnologias de geração de energia renováveis precisarão evoluir rapidamente, 

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

 

Figura 4 – Evolução das energias renováveis 
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Para endereçar essa dramática taxa de crescimento, uma enorme quantidade de 

investimento nesse setor será necessária. De acordo com a Mckinsey, para o cenário de aumento 

de 1,5ºC até 2050, o investimento na próxima década deverá superar o montante de USD 750 

bilhões em tecnologia de captura de carbono, USD 200 bilhões em estruturas de veículos 

elétricos, e USD 750 bilhões para capacidade de produção de energia por hidrogênio. De 2020 

a 2030, aproximadamente USD 8,5 trilhões serão investidos em energia renováveis. 

O Brasil é um país fundamental para o planeta, não apenas por ser um dos países com 

maior taxa de emissão de carbono do mundo, mas, principalmente, pelo alto potencial de ser 

tornar uma das potências na viabilização da transição energética. Isso porque o país é riquíssimo 

em recursos naturais e possui importantes avenidas para assumir o protagonismo mundial: 

energia renovável, energia e materiais de base biológica. Até 2040, essas avenidas podem 

representar um investimento na ordem de USD 125 bilhões, conforme figura 5 abaixo 

(SAWAYA et al, 2022): 
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Figura 5 – Oportunidades para o Brasil 

 

Por último, o spread do custo de capital das energias de fontes renováveis de baixa 

emissão de carbono pode ser positivo e maiores em relação aos ativos de óleo e gás, conforme 

figura 7 abaixo (BECK et al, 2021): 

 

Figura 7 – Spread sobre o custo de capital para energia de baixa emissão 
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1.3 – Alteração do modelo de operação da companhia para enfrentar a era da 

competitividade 

 

Decisões sobre quais fontes de energias limpas deverão entrar no portfólio, quais 

tecnologias para mitigação da emissão de carbono deverão ser endereçadas, quando esses 

investimentos deverão ser feitos e como a empresa deverá reavaliar seu modelo de negócios 

terão papel preponderante para o sucesso ou fracasso dessas companhias na transição energética 

global. 

Nesse sentido, este artigo visa apontar o método de avaliação de ativos por opções reais, 

como um método capaz de endereçar, do ponto de vista econômico, o retorno esperado da 

empresa levando em consideração o alto grau de imprevisibilidade de fluxo de caixa 

decorrentes desse ambiente de grandes incertezas, ao contrário do tradicional método de 

avaliação do fluxo de caixa descontado. 

Nos próximos capítulos, abordaremos a conceitualização de método de avaliação por 

opções reais, assim como utilizaremos um caso prático de pesquisa e desenvolvimento de uma 

tecnologia patenteada da Petrobras para exemplificar a aplicabilidade do método proposto. 
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CAPÍTULO 2 – OPÇÕES REAIS 

 

Há dezenas de modelos de avaliação de empresas e ativos, entretanto, há apenas duas 

abordagens de avaliação: intrínseca e a relativa. A avaliação relativa considera o valor de um 

ativo ou empresa levando em consideração uma comparação com seus pares. Já a intrínseca 

leva em consideração os fluxos de caixa esperados pelo ativo ou empresa ao longo de sua vida 

útil. 

As duas abordagens são largamente utilizadas e, na maioria dos casos, dá uma boa 

percepção do valor justo de um ativo ou empresa. 

Nos métodos de avaliação relativa estima-se o valor do ativo com base nos preços de 

mercado de ativos semelhantes. Por exemplo, se o ativo que se pretende avaliar está negociando 

7 vezes o lucro por ação e os ativos semelhantes, ou seja, seus pares estão negociando a 10 

vezes o lucro por ação, este pode ser um bom indicador de que o ativo que está sendo avaliado 

está barato. 

O método de avaliação intrínseco 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. 

 

𝐹𝐶𝐷 =  ∑(
𝐹𝐶𝐸

(1 + 𝑡𝑥)𝑡
) 

 

Onde: 

FCD: Fluxo de caixa descontado; 

FCE: Fluxo de caixa esperado; 

tx: Taxa de desconto; 

t: Número de período. 

 

No entanto, as duas abordagens citadas acima têm importantes limitações e tendem a 

subavaliar certos investimentos, principalmente aqueles que tenham como características as 

incertezas, principalmente quanto ao timming, irreversibilidade, qualificação de tecnologia, 

preços de comodities, entre outros fatores. 

A avaliação relativa parte do princípio de que existe no mercado um ou vários ativos 

que sejam comparáveis ao projeto que se pretende avaliar, o que em grande parte das vezes não 

é uma verdade. Já o método de FCD não é capaz de capturar a flexibilidade administrativa, ou 
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seja, a habilidade de se reagir quanto à apresentação de cenários de incertezas ao longo da vida 

útil do projeto. 

Nesse sentido, a técnica de opções reais se apresenta como uma ferramenta de avaliação 

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 saída de projetos. 

De forma simplificada, a técnica de opções reais busca avaliar o valor ajustado do 

projeto levando em consideração os diversos fatores de risco associados ao projeto. O grande 

desafio da técnica é a identificação desses fatores de risco e sua correta quantificação de sua 

volatilidade. 

 

Valor Ajustado= FCD+VOR 

 

Onde: 

FCD: Fluxo de caixa descontado 

VOR: Valor das opções 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,̃ 𝑌̃) 

 

Onde: 

𝑋,̃ 𝑌̃: Fatores de risco 

 

2.1 – Teoria de opções reais (ROT) 

 

Como já dito anteriormente, a grande vantagem da avaliação de ativos por opções reais 

é a capacidade do modelo de valorar o ativo levando em consideração as incertezas dos fluxos 

de caixa futuro da companhia, bem como a de trazer flexibilidade gerencial para a tomada de 

decisão. Entretanto, o modelo ainda tem alguns gaps no entendimento e novas avenidas para 

pesquisa. 

Esse tópico da dissertação irá conceitualizar o modelo de avaliação por opções reais, 

suas características, vantagens, desvantagens e oportunidades de melhoria. 
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Uma analogia usualmente feita é das opções reais com as opções financeiras. Da 

comparação entre as duas destaca-se a questão da flexibilidade e um importante conceito por 

trás disso. Opção é o oposto de alternativa ou possibilidade. Opção é, na verdade, um direito e 

não uma obrigação a ser tomada que diz respeito à uma ação específica e a um custo específico. 

Nas opções financeiras, o indivíduo portador da opção tem o direito de exercer a opção 

a um determinado preço de exercício e não a obrigação de exercer a opção. A opção financeira 

é um valor mobiliário como uma ação ordinária ou um título. Já a opção real, o ativo subjacente 

é algo tangível como uma fábrica, uma unidade de negócio ou um projeto, por exemplo. Assim 

como na opção financeira, a opção real confere a empresa um direito de exercício e não uma 

obrigação. 

O exercício da opção real, comumente, é realizado através de contratos, acesso 

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

 

Os tipos básicos de opções reais são: 

 

- Opção de adiar ou encerrar a entrada no mercado. Esta opção é exercida em situações 

de incertezas exógenas que afetem o valor do projeto; 

- Opção de expandir. Normalmente utilizada nos casos de sucesso do projeto, onde 

depois de testado por algum período, o resultado acima do esperado favorece ao aumento de 

escala do projeto. 

- Opção de sair ou abandonar. Neste caso, estipula-se um valor base para a opção de 

saída do empreendimento que, em caso de retornos abaixo do esperado, pode ser exercido 

mitigando o risco para a empresa. 

- Opção de entrada (assemelha-se com a opção de compra). Aqui, a empresa acorda um 

valor de opção para a entrada no projeto caso as condições de incerteza exógena se apresentem 

num cenário favorável ao valor do projeto. 

 

Como observa-se, as opções reais configuram um direito de exercício visando a 

maximização do valor do ativo ou projeto flexibilizando a tomada de decisão dos gestores da 

companhia à medida que os fatores de risco associados ao projeto vão se materializando ou não. 

Ao longo deste trabalho, poderá se acompanhar a complexidade da estimativa do valor 

do ativo pela metodologia proposta, não restando dúvidas de que sua aplicação ou não deverá 

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 decisão; assimetria de resultados; 

incertezas; fatores exógenos; grau de maturidade tecnológica; volatilidade. 

Trigeorgis e Reuer listam três estágios básicos para a implementação da estratégia de 

opção real: Estruturação do problema; avaliação e modelagem; plano de implementação 

(TRIGEORGIS e REUER, 2017). 

A etapa de estruturação do problema visa a descrição qualitativa e estratégica dela. Aqui, 

deve-se indicar as várias decisões ou opções gerenciais, o momento que cada uma ocorre e suas 

ligações. Lista-se as principais incertezas subjacentes e os direcionadores chaves. Um mapa de 

opções pode ser desenvolvido, análogo a uma representação de árvore de decisão. 

Na fase de avaliação e modelagem busca-se a coleta dos dados primários para realização 

do fluxo de caixa do ativo subjacente, ou seja, estima-se o VPL do ativo subjacente. Após, 

deve-se estimar as entradas adicionais orientada por estimativas de opções. Aqui, deve-se 

adotar um modelo de avaliação de opções, como o da árvore binomial, por exemplo. 

Por fim, deverá ser desenvolvido um plano de implementação que contenha um plano 

contingente de decisão especificando as condições para o exercício das opções em diferentes 

circunstâncias. Além de desenvolver uma política de operação e marcos de decisões através dos 

estágios de investimentos. 

 

2.1.1 – Estruturação do Problema  

 

A etapa de estruturação do problema tem como objetivo a identificação das principais 

incertezas associadas ao projeto, a identificação dos pontos de decisão ou opções gerenciais, ou 

seja, quais opções e quando essas devem ocorrer e a tradução desses pontos numa árvore de 

decisão. 

A metodologia de avaliação de empresas por meio de opções reais, muitas vezes, não é 

de simples quantificação. Ainda assim, a lógica do raciocínio por traz da modelagem das opções 

reais deve ser aplicada na identificação dos direcionadores chaves e sintetizada conceitualmente 

mesmo que as opções não possam ser valoradas formalmente. 

A figura 8 abaixo mostra os estágios do ciclo de vida de uma opção real onde cada 

estágio possui oportunidades e desafios únicos para a empresa capturar valor (TRIGEORGIS e 

REUER, 2017). 

Os estágios 1 e 2 estão relacionados a competências empresariais e está intimamente 

ligada a etapa da estruturação do problema. A habilidade de reconhecer as incertezas inerentes 
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ao projeto, as oportunidades de opções escondidas e sua organização em uma árvore de decisão 

é de suma importância para a geração e manutenção de valor da empresa. 

Já os estágios 3 e 4 estão associados a habilidade gerencial de implementar a estratégia 

de opções reais e será abordado mais à frente no capítulo do plano de implementação. 

 

Figura 8 – Ciclo de vida das opções reais 

 

 

2.1.2 – Avaliação e Modelagem 

 

COPELAND e ANTIKAROV explicam o processo de avaliação e modelagem de 

opções reais em 4 etapas, conforme figura 9 abaixo, das quais esse artigo irá detalhar a partir 

deste capítulo (COPELAND e ANTIKAROV, 2001). 
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Figura 9 – Etapas da avaliação e modelagem 

 

 

 

Cálculo do caso base 

 

O valor presente líquido (VPL) é a ferramenta mais utilizada pelas grandes empresas 

para a realização de análise de investimentos. É importante conceitualizar a técnica do VPL 

porque ela é a base para a análise de opções reais. 

COPELAND e ANTIKAROV explicam a diferença entre o modelo de opções reais e o 

VPL tradicional do projeto simulando uma opção simples de diferimento a saber (COPELAND 

e ANTIKAROV, 2001): 

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

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

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

nível de preços do produto hoje é de R$ 200,00 e que há uma probabilidade igual de que o preço 

do produto no fim do ano suba para R$ 300,00 ou caia para R$ 100,00. Logo, o preço médio 

permanece em R$ 200,00. O custo de capital é de 10%. 

Logo, se aplicarmos a tradicional forma de cálculo do VPL teremos: 

 

𝑉𝑃𝐿 =  −1.600 +  ∑
200

(1,1)𝑡

∞

𝑡=0

=  −1.600 + 2.200 = 600 
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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 VPL maior ou igual a zero, opta-

se por realizar o investimento. 

Suponhamos agora que há uma alternativa mutuamente excludente de adiar a decisão 

do investimento para o fim do ano, uma opção de diferimento. Calcula-se o valor da alternativa, 

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

 

𝑉𝑃𝐿 = 0,5 𝑀𝐴𝑋 [
−1.600

1,1
+  ∑

300

(1,1)𝑡

∞

𝑡=1

] +  0,5 𝑀𝐴𝑋 [
−1.600

1,1
+  ∑

100

(1,1)𝑡

∞

𝑡=1

]

=  0,5 𝑀𝐴𝑋 [
−1.600 + 3.300

1,1
] +  0,5 𝑀𝐴𝑋 [

−1.600 + 1.100

1,1
]

=  0,5 [
1.700

1,1
] +  0,5 [0] =  

850

1,1
= 773 

 

A ideia principal é a de que se o nível de preço ao fim do ano for de R$ 100,00, opta-se 

por não realizar o investimento. Por outro lado, se o nível de preços for de R$ 300,00 vale a 

pena realizar o investimento e, dessa forma, exercemos a opção de diferimento. Ponderada pela 

probabilidade de ocorrência de 50%, essa decisão vale hoje R$ 773,00. 

A opção de diferimento, ou seja, a opção de adiar a decisão de investir hoje os R$ 

1.600,00 ou esperar até que a incerteza em relação ao nível de preço se materialize é a diferença 

entre as duas alternativas, ou seja, R$ 773,00 – R$ 600,00 = R$ 173,00. 

Se pensarmos que a volatilidade do preço seja maior e que agora a probabilidade seja 

de 50% para um nível de preço de R$ 400,00 e de 50% para um nível de preço de R$ 0,00. 

Refazendo as contas do exemplo acima, teríamos o mesmo VPL seria o mesmo de R$ 600,00, 

pois o preço permanece de R$ 200,00, porém, a opção agora seria de R$ 673,00, 

aproximadamente. 

Repare que, quanto maior a volatilidade, ou seja, quanto maior a incerteza, maior é o 

preço da opção. Outro ponto importante a se destacar é a de que o VPL tradicional, pode levar 

a decisão equivocada quanto a realização ou não do investimento, o que reforça nossa 

observação inicial de que para cenários de grandes incertezas, a abordagem das opções reais é 

uma alternativa mais completa do que a do fluxo de caixa descontado. 

COPELAND e ANTIKAROV também destacam o princípio da separação, que nada 

mais é do que a afirmação de que a maximização da riqueza dos acionistas por meio do 

investimento está totalmente separada de suas preferências individuais, logo a maximização 
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ocorrerá se os gestores seguirem a regra de decisão simples – investir até que a taxa de retorno 

esperada sobre o investimento marginal se iguale ao custo do capital. Dessa forma, a regra da 

separação se aplica bem ao método simples do VPL quanto ao método das opções reais 

(COPELAND e ANTIKAROV, 2001). 

Daí nasce o primeiro passo para a avaliação de um projeto por opções reais. O primeiro 

passo, como no exemplo numérico acima, sempre será o cálculo 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 

próprio e do custo de capital de terceiros e, portanto, são os fluxos de caixa para pagamento de 

ambas as fontes de capital (COPELAND e ANTIKAROV, 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 contraído pela empresa. Já o 

capital próprio é o recurso de longo prazo disponibilizado pelos acionistas (proprietários) da 

empresa. 

 De forma geral, a fórmula do custo médio ponderado de capital é: 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑤𝑏 (1 − 𝑇) 
𝑏

𝑏 + 𝑠
+  𝑤𝑠  

𝑠

𝑏 + 𝑠
 

Onde: 

Wb: Custo do capital de terceiros 

Ws: Custo do capital próprio 

b: Total de capital de terceiros 

s: Total de capital próprio 

T: Alíquota de imposto 

 

Segundo GITMAN, o custo do capital de terceiros é inferior ao custo do capital próprio, 

uma vez que os credores assumem menos riscos em comparação aos proprietários da empresa 

e por consequência, exige um menor retorno sobre o capital empregado. As principais razões 

que tornam o risco do capital de terceiros menor são: Os credores situam-se no ponto mais 
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elevado na prioridade em relação aos lucros ou ativos disponíveis para pagamento; estes podem 

exercer uma maior pressão legal para que a empresa honre os seus pagamentos; e há, também, 

o benefício tributário do endividamento, onde o pagamento dos juros reduz a base tributária 

para o cálculo do imposto devido pela empresa (GITMAN, 2010). 

Em geral, para estimar o custo do capital de terceiros busca-se dados comparáveis, ou 

seja, outra dívida com o mesmo perfil de risco e supõe-se que seu rendimento até o final seja 

igual ao do caso em análise (COPELAND e ANTIKAROV, 2001). 

Já para o custo do capital próprio, aplicamos o modelo de formação de preços dos ativos 

(CAPM), onde relaciona-se o risco não diversificável ao retorno de qualquer ativo. 

O modelo do CAPM é útil para decisões de orçamento de capital. Para empresas que 

esteja em busca de novos projetos para seu portfólio de ativos, o CAPM pode oferecer uma taxa 

de retorno exigida com base em seu beta para ser aceitável aos investidores (BODIE e al., 2015). 

O CAPM pode ser calculado através da seguinte fórmula: 

 

𝐸𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝐸𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

 

Onde: 

ERi: Retorno esperado do ativo 

Rf: Taxa livre de risco 

βi: Beta do ativo 

ERm: Retorno esperado do mercado 

 

O coeficiente beta consiste em uma medida relativa do risco não diversificável. É um 

indicador que mede a variabilidade do retorno de um ativo em relação ao retorno do mercado. 

O coeficiente beta do mercado é igual a 1,0. Logo, todos os demais betas são analisados em 

relação a esse valor, podendo ser negativos ou positivos, entretanto, normalmente, são positivos 

(GITMAN, 2010). 

Para a estimativa do beta, busca-se o retorno histórico do ativo ou de um ativo 

comparável e mede sua correlação com o retorno histórico do mercado, usualmente utiliza-se 

o índice S&P500 ou outro índice de ações semelhante. 

O modelo do CAPM assume algumas suposições, como: Os investidores são 

otimizadores racionais da média-variância; todos os ativos são negociados publicamente em 

bolsas de valores públicas; nenhum imposto e nenhum custo de transação; entre outros. 
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Apesar das limitações, o modelo é uma importante ferramenta para avaliar o risco 

retorno e sua correlação, levando, em geral, as empresas a atingirem seus objetivos na tomada 

de decisões financeiras. 

 

Diferenças entre as abordagens do Valor Presente Líquido e das Opções Reais 

 

A principal diferença entre a abordagem do VPL e a abordagem das opções reais é que 

a primeira pressupõe um compromisso antecipado, aceito hoje, de ir em frente ou não e, 

portanto, não há flexibilidade na tomada de decisão. Matematicamente, o VPL é escrito como: 

 

𝑉𝑃𝐿 =  −𝐼 +  ∑
𝐸(𝐹𝐶𝐹𝑡)

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 

Onde: 

I: Investimento; 

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

WACC: Custo Médio Ponderado de Capital; 

t: Número de períodos. 

 

Logo, se o VPL for maior ou igual a zero o gestor decidirá antecipadamente por ir em 

frente com o projeto, enquanto se o VPL for menor que zero ele rejeitará o projeto. 

Matematicamente é definido por: 

 

𝑅𝑒𝑔𝑟𝑎 𝑉𝑃𝐿: 𝑀𝑎𝑥(𝑒𝑚 𝑡 = 0)[0, 𝐸0𝑉𝑡 − 𝑋] 

 

Já a abordagem de opções reais pressupõe que há uma flexibilidade para a tomada de 

decisão no instante t onde são definidos os marcos para a continuidade ou não do projeto. 

Matematicamente, uma opção de venda é definida por: 

 

𝑅𝑒𝑔𝑟𝑎 𝑂𝑝çõ𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑎𝑖𝑠: 𝐸0 𝑀𝑎𝑥(𝑒𝑚 𝑡 = 𝑇)[0, 𝑉𝑡 − 𝑋] 

 

Nas opções reais, o projeto só irá a frente se, no instante T, Vt > X. Na abordagem do 

VPL, o projeto só irá a frente se, no instante zero, E0Vt > X. Repare que, caso não haja incerteza 
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quanto ao fluxo de caixa do projeto, as duas abordagens serão semelhantes, pois o valor futuro 

efetivo, Vt, será igual ao valor esperado, E0Vt. 

 

Modelagem da incerteza 

 

Agora que já sabemos que partimos do VPL do projeto sem incertezas, precisamos 

estimar as entradas adicionais orientadas por opções reais. Nesta etapa, deve-se construir uma 

árvore 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 estocástico do ativo subjacente 

 

Um processo estocástico é a evolução temporal de uma determinada variável de 

interesse que pode assumir valores aleatórios em determinado ponto do tempo. Esse processo 

pode ocorrer em tempo discreto ou contínuo. No processo discreto, a variável assume um valor 

aleatório em período determinado, como por exemplo ao final de cada ano. Já no processo 

contínuo a variável está em constante mudança seguindo uma distribuição de probabilidade. 

Como o método de avaliação de ativos por opções reais visa a precificação de um projeto 

levando em consideração as incertezas a ele relacionadas, esse é um importante conceito a se 

ter em mente. No fim das contas, para realizar uma avaliação pelo método proposto é necessário 

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 V0 e move-se para cima ou para baixo 

multiplicando-se V0 por um fator ascendente u > 1 ou descendente d < 1, conforme figura 9 

abaixo: 

 

Figura 9 – Fatores ascendente e descendente 
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A figura mostra os movimentos em uma árvore binomial em dois passos. Repare que a 

árvore é recombinante, ou seja, as ramificações voltam ao mesmo ponto (udV0 = V0). Em todo 

período par, o ponto médio é igual a V0. No processo multiplicativo, quanto maior for o número 

de período mais o valor do ramo superior se aproxima do infinito, embora com baixa 

probabilidade de ocorrência, enquanto no ramo inferior o valor se aproxima de zero. Esse é o 

caso do preço das ações, por exemplo, onde o valor da perda está limitado ao valor da ação e, 

portanto, não pode ser negativo. Por este motivo, na maior parte das vezes utiliza-se o processo 

multiplicativo. 

No processo aditivo, a lógica é semelhante, e é utilizado para os casos em que valor do 

ativo pode tornar-se negativo. 

O modelo binomial trata a incerteza através de cenários discretos, onde o valor do 

projeto se altera ao longo de períodos determinados e que pode variar de caso a caso. 

Neste modelo binomial, devemos estabelecer a evolução do V0 (valor do projeto no 

instante t = 0) ao longo dos próximos períodos, apontando o valor nos casos ascendente com 

probabilidade p de ocorrência e nos casos descendentes com probabilidade 1 – p de ocorrência, 

conforme figura abaixo: 

 

Figura 10 – Probabilidade de ocorrência 

 

 

Há uma triangularidade implícita entre o preço corrente do ativo subjacente (V0), os 

retornos esperados ao final do período, que estão ancorados na volatilidade do projeto, o custo 

V 0

uV 0

dV 0

u²V 0

d²V 0

udV 0

uV 0

V 0

dV 0

p

1 -p
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de capital e as probabilidades de ocorrência dos cenários ascendentes e descendentes. 

Matematicamente, pode ser descrito da seguinte forma (COPELAND e ANTIKAROV, 2001): 

 

𝑉0 = 𝑝𝑢𝑉0𝑒−𝑘𝑡 + (1 − 𝑝)𝑑𝑉𝑜𝑒−𝑘𝑡 

 

Onde: 

V0: Valor do ativo subjacente do projeto 

p: probabilidade de ocorrência do cenário ascendente 

u: fator ascendente 

d: fator descendente 

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

 

Dessa forma é possível calcular as probabilidades de ocorrência dos cenários 

ascendentes e descendentes no final de cada período. 

 

𝑝 =
(1 + 𝑘 − 𝑑)

(𝑢 − 𝑑)
 

Volatilidade 

 

Este tópico irá abordar como determinar e calcular a volatilidade do valor do ativo 

subjacente que não é o mesmo que a volatilidade das variáveis-insumo, nem mesmo a 

volatilidade da empresa. 

Os fatores u e d, ascendente e descendente respectivamente, estão associados à 

volatilidade do valor do projeto com incertezas e existem diversas formas de se fazer uma 

análise de risco para estimá-los. 

A análise de Monte Carlo é uma das ferramentas de análise de risco mais comumente 

utilizadas por ser simples de utilizar e poder modelar as correlações cruzadas entre diversas 

variáveis. Portanto, iremos apresentar a ferramenta e como aplicá-la para o uso da avaliação de 

ativos por opções reais. 

Também conhecido como simulação de probabilidade múltipla, a análise de Monte 

Carlo é uma técnica matemática utilizada para simular os possíveis resultados de um evento 

incerto. Essa técnica prevê um conjunto de resultados com base em um intervalo de valores 

estimados em relação a um conjunto de valores de entrada fixos. A ideia é criar um conjunto 
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de resultados possíveis usando uma distribuição de probabilidade, como uma distribuição 

normal, por exemplo. 

Em outras palavras, o modelo recalcula os resultados possíveis sucessivamente, usando 

um conjunto diferente de dados aleatórios entre os valores mínimo e máximo. Usualmente, o 

exercício é repetido milhares de vezes para criar uma amostra representativa de resultados 

prováveis.  

O método de Monte Carlo é utilizado para combinar múltiplas incertezas em uma única, 

gerando, dessa forma, para cada amostra de um conjunto de parâmetros uma estimativa do valor 

presente do projeto, conforme figura 11 abaixo: 

Para a árvore binomial, precisamos da volatilidade dos retornos dos VP gerados para 

cada amostra de parâmetros em relação ao VP do ativo subjacente. 

Após o cálculo do desvio padrão dos retornos simulados, podemos aplicar a fórmula 

deduzida por Copeland e Antikarov convertendo os movimentos ascendentes e descendentes 

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

 

𝑢 = 𝑒𝜎√𝑇/𝑛 

𝑑 = 𝑒−𝜎√𝑇/𝑛 

Figura 11 – Conversão de múltiplas incertezas 
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Árvore 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, o próximo passo é a 

construção da árvore de eventos do valor presente, conforme figura 12 abaixo: 

 

Figura 12 – Árvore de eventos 

 

  O próximo passo será a inclusão de nós de decisão na árvore para transformá-la em uma 

árvore de decisão, conforme figura abaixo: 
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Figura 13 – Árvore de eventos com pontos de decisão 

 

 

  Opções compostas 

 

  A árvore de decisão da figura 11 acima demonstra um modelo de opção simples, onde 

a hipótese desse modelo é a de que a incerteza integrada ao projeto é solucionada de modo 

contínuo ao longo do tempo. Entretanto, existem modelos mais sofisticados para a inclusão de 

múltiplas incertezas que se resolvem à medida que as informações são reveladas como no caso 

dos projetos de pesquisa e desenvolvimento, marcos regulatórios, entre outros. 

No caso de um processo de P&D, por exemplo, existe uma probabilidade relacionada a 

incerteza tecnológica que pode resultar em sucesso e posteriormente à continuidade do projeto, 

ou de fracasso, sendo o abandono do projeto a única opção. Em caso de sucesso da tecnologia, 

o projeto pode estar exposto a outros tipos de incertezas como preço do produto, demanda, taxa 

de câmbio, entre outros fatores não relacionados ao sucesso da tecnologia. É o que está 

representado na figura 14 abaixo: 
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Figura 14 – Árvore de eventos para opções compostas 

 

 

A árvore pode derivar em outros pontos mais a frente, caso mais a frente exista outras 

incertezas não relacionadas as etapas anteriores. 

Por fim, a última etapa da avaliação e modelagem diz respeito ao cálculo, propriamente 

dito, dos valores do projeto em cada ponto de decisão, bem como a precificação das opções. 

 

2.1.3 – Plano de Implementação 

 

O plano de implementação está intimamente ligado à habilidade gerencial de colocar 

em práticas a estratégia definida previamente e, consequentemente, exercer as opções de forma 

a maximizar o valor da empresa. 

Como vimos na figura x do capítulo x deste artigo, as etapas 3 e 4 do ciclo de vida de 

uma opção real está ligada as atividades de gerenciar e exercer as opções de forma clara e 

objetiva. Para isso, deve ser criado um plano explicitando as condições e o momento para o 

exercício das opções. 

Uma das mais comuns abordagens para a decisão com base em opções reais é a 

perspectiva comportamental focada na implementação das opções reais nas organizações. 
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Essa abordagem visa dar maior clareza de como a natureza humana ou comportamental 

interfere nas decisões organizacionais e evidencia as restrições à capacidade de adaptação das 

empresas (TRIGEORGIS e REUER, 2017). 

A aplicabilidade da teoria das opções reais é limitada quando não há precisão nas 

informações devido a falhas na gestão das organizações e deficiência na implementação da 

estratégia. Se avaliação do valor do projeto for imprecisa, os tomadores de decisão podem ser 

influenciados a tomar uma decisão que contribua para a destruição de valor da empresa. 

Outro ponto a ser destacado é a de que se não estiverem claro as condições e o prazo 

para o exercício das opções estas podem expirar deixando a oportunidade de seguir ou 

abandonar um projeto para trás. 

Logo, o plano de implementação deve ser capaz de separar a racionalidade por trás do 

modelo de avaliação por opções reais da subjetividade da decisão humana que, influenciado 

pela imperfeição das informações e a falta de objetividade das informações podem levar uma 

decisão equivocada para a companhia. 
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CAPÍTULO 3 – APLICAÇÃO PRÁTICA DO MODELO 

 

3.1 – HISEP® technology 

 

O HISEP® é um equipamento submarino capaz de separar gás com elevado teor de 

CO2, sob altas pressões, seguido de reinjeção direta no reservatório, com bomba centrífuga. 

O termo vem da expressão em inglês High Pressure Separation. 

A tecnologia é uma patente 100% Petrobras depositada em 2014 no INPI (Instituto 

Nacional da Propriedade Industrial). 

Para campos de petróleo com alto teor de gás associado, esse é um fator limitante da 

produção, uma vez que o engargalamento da planta de processamento de gás faz com que as 

plataformas atinjam a limitação da capacidade de produção mais rapidamente. Logo, a 

tecnologia tem como principal benefício a aceleração da produção de óleo e aumento do fator 

de recuperação. 

Além disso, uma vez que a tecnologia seja comprovada, possibilitará que novas 

gerações de unidades estacionárias de produção (UEP) reduzam a planta de gás, possibilitando 

um menor volume de investimentos, gastos operacionais, menor tempo de construção e 

aumento da capacidade de processamento de óleo 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 

definição e desenvolvimento da solução a ser adotada no produto. O objetivo é tornar a 

tecnologia não apenas tecnicamente viável, mas também replicável e comercialmente 

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

 

Figura 15 – HISEP® 
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  Para fins de aplicação da teoria apresentada nessa dissertação, iremos aplicar o modelo 

de avaliação de projetos por opções reais ao projeto do HISEP®. 

Para garantir a confidencialidade das informações de propriedade da Petrobras, este trabalho 

irá utilizar dados hipotéticos. Ainda assim, não comprometerá o benefício de associar o 

emprego da metodologia a um caso prático da vida real. 

 

3.2 – Estruturação do problema do exercício proposto 

 

Como dito anteriormente, esta etapa consiste em identificar o objetivo do projeto e, 

principalmente, a identificação das principais incertezas associadas ao projeto, a identificação 

dos pontos de decisão ou opções gerenciais. 

No nosso exemplo, utilizaremos como base o projeto de pesquisa e desenvolvimento do 

equipamento HISEP®, tecnologia desenvolvida pela Petrobras. Importante ressaltar, que os 

dados de fluxo de caixa, investimentos, curva de preços de Brent, probabilidades de ocorrências 

de eventos, entre outros fatores aqui citados não traduzem efetivamente as estimativas do caso 

rela da Petrobras. Aqui o principal objetivo é o de aplicar, na prática, a metodologia de opções 

reais utilizando o referido projeto como pano de fundo. 

 

3.2.1 – Escopo da avaliação 

 

Este trabalho visa avaliar as alternativas de avaliação econômica do projeto de pesquisa 

e desenvolvimento denominado HISEP®. O projeto visa desenvolver uma planta submarina de 

separação de gás com o objetivo de maximizar a produção de óleo das unidades estacionárias 

de produção, além de reduzir o nível de emissão de CO2. 

 

3.2.2 – Principais incertezas associadas 

 

No primeiro momento, será despendido um investimento inicial para estudos para 

implementação da tecnologia, realização de testes e definição do escopo do projeto final a ser 

desenvolvido com parceria com fornecedores. Nesta etapa, a principal incerteza é quanto a 

viabilidade ou não de sucesso da tecnologia. 

Além da incerteza quanto a viabilidade tecnológica do projeto, há também incertezas 

em relação ao preço do produto no cenário mundial, incerteza quanto ao cronograma de 
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entregas dos fornecedores e, também, incerteza quanto ao grau de aumento do fator de 

recuperação das unidades estacionárias de produção (UEP). 

Em outras palavras, a incerteza do projeto está relacionada aos seguintes fatores: 

tecnologia, preço futuro do Brent, curva de produção associada ao módulo do HISEP® e atraso 

ou antecipação dos marcos de projeto. 

Importante ressaltar que, o desenvolvimento dessa tecnologia está alinhado a visão de 

que para ter sucesso no cenário de transição energética, as companhias de óleo e gás deverão 

endereçar seus esforços a ativos de óleo e gás com maior resiliência em relação aos cenários de 

preços de óleo e de recuperação de crédito de carbono, além de focar em ativos com menor 

emissão de CO2. 

Uma vez identificado os principais fatores de incerteza do projeto, podemos observar 

que a natureza desses fatores é distinta. Há a incerteza associada à viabilidade ou não da 

tecnologia e as outras incertezas estão associadas a fatores de mercado, como preço do produto, 

característica dos reservatórios de hidrocarbonetos que pode alterar o fator de recuperação e 

capacidade do mercado fornecedor de absorver a demanda e fazer as entregas dentro do prazo 

ou não. 

 

3.2.3 – Identificação dos pontos de decisão 

 

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 

ocorrerá no primeiro ano do projeto. Dessa forma, no ano 1 a companhia deverá decidir se 

investe um montante adicional ou não para dar seguimento ao projeto, conforme representado 

na árvore de decisão figura 16 abaixo: 

No ano 1, os gestores deverão decidir por aportar um investimento adicional para dar 

sequência ou abandonar o projeto. No ano zero, as probabilidades de sucesso ou fracasso da 

tecnologia são definidas pela probabilidade p de sucesso e 1-p de fracasso. 

Repare que em caso de fracasso a decisão deve ser a de abandonar o projeto, pois a 

tecnologia não seria viável. Já no caso de sucesso, ainda restará a dúvida se devemos investir 

ou não, pois neste caso devemos analisar os demais fatores de risco associados às condições de 

mercado para tomarmos a decisão de seguir a diante ou não com o desenvolvimento da 

tecnologia. Incluindo os demais fatores de risco, nossa árvore ficaria da seguinte forma, figura 

17. 
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Figura 16: Árvore de decisão 

 

 

Figura 17: Árvore de decisão com opção composta 

 

 

Por fim, podemos observar que após 3 anos de funcionamento da tecnologia na fase de 

desenvolvimento, os gestores deverão decidir por investir em mais módulos do equipamento 
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paras as demais UEP do Campo ou não. Em nosso exemplo hipotético, foi considerada a 

possibilidade de investimento em mais duas unidades do equipamento HISEP® no ano 5. 

 

3.3 – Avaliação e Modelagem do exercício proposto 

 

A fase de avaliação e modelagem busca-se a coleta dos dados primários para realização 

do fluxo de caixa do ativo subjacente, ou seja, estima-se o VPL do ativo subjacente. Além disso, 

deve-se quantificar a avaliação de risco aos quais o projeto está exposto. Após, deve-se estimar 

as entradas adicionais orientada por estimativas de opções. Aqui, deve-se adotar um modelo de 

avaliação de opções, como o da árvore binomial, por exemplo. 

 

3.3.1 – VPL do projeto sem flexibilidade 

 

Na etapa de avaliação e modelagem, o primeiro passo é a estimativa do VPL do ativo 

subjacente. Para o cálculo deste VPL, assumimos algumas premissas quanto ao preço de Brent 

de referência, curva de produção 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 são para fins de exemplificação do 

emprego da metodologia de avaliação de ativos por opções reais e não são os dados oficiais 

estimados pela companhia. 

Outro ponto importante a ser definido para a elaboração do cálculo do VPL do ativo 

subjacente é o custo de capital da companhia. Como o foco desse trabalho não é o de estimar o 

custo de capital, iremos supor que o WACC é de 12% a.a. 

Primeiramente, vamos realizar o cálculo do caso base para o caso de sucesso na etapa de 

pesquisa da tecnologia, conforme tabela 2 abaixo: 

O caso exemplar considera um projeto de pesquisa e desenvolvimento que pressupõe 

uma probabilidade de sucesso e de fracasso na etapa de pesquisa da tecnologia. Para esse caso 

específico, vamos assumir, para fins de exercício, 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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Objetivo MM USD

0 Pesquisa 25,00 95,87 0,00

1 1º 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

Ano
Investimento Cenário de BRENT 

Base (USD/Barril)

Curva de Produção m³ 

por dia
Custos Operacionais



 

  48  

PÚBLICA 

Tabela 2 – Cálculo do caso base  
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O modelo do valor presente líquido pressupõe que ou assumimos o compromisso 

antecipado de não empreender o projeto ou de investir em todas as suas fases. Logo, o VPL 

Esperado do projeto sem flexibilidade, será de: 

 

𝑉𝑃𝐿 𝑠𝑒𝑚 𝑓𝑙𝑒𝑥𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 = −25,00 + (0,40)(216,59 + 25,00) + (0,60) (
−350,00

1,12
) 

𝑉𝑃𝐿 𝑠𝑒𝑚 𝑓𝑙𝑒𝑥𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 = −115,86  

 

Na sequência, devemos estimar o VPL do projeto com a flexibilidade, que será definido 

como: 

𝑉𝑃𝐿 𝑐𝑜𝑚 𝑓𝑙𝑒𝑥𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 =  −25,00 + (0,40)(216,59 + 25,00) + (0,60)0 

𝑉𝑃𝐿 𝑐𝑜𝑚 𝑓𝑙𝑒𝑥𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 = 71,64 

 

Como temos a opção de seguir ou não adiantem prosseguiríamos. 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 estruturação do problema, as incertezas associadas ao 

projeto dizem respeito a incerteza quanto ao preço do petróleo internacional (Brent), incerteza 

associada a curva de produção 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 produção incremental, optou-se por adotar as visões 

pessimistas e otimistas geradas a partir da simulação do modelo de reservatórios da companhia 

em relação a curva base do projeto. Para nosso exemplo hipotético, consideramos que a visão 

pessimista traga um decréscimo de 20% em relação à curva base, enquanto na visão otimista 

consideramos, hipoteticamente, um ganho incremental de 10% em relação à curva base, 

conforme detalhado na tabela 3 abaixo: 
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Tabela 3 – Cenários de curva de produção 

 

*produção em m³/dia. 

 

Já o para o risco relacionado à variação do preço internacional do petróleo, utilizou-se 

uma análise de Monte Carlo levando em consideração o histórico da variação do Brent de 

janeiro de 2022 a novembro de 2022, resultando numa uma amostra aleatória de mil simulações, 

conforme memória de cálculo anexada a esse trabalho de dissertação. 

A partir da simulação feita para calcular a variação do Brent, foi aplicado ao preço 

calculado na simulação uma das cinco possibilidades de curvas de produção apresentada na 

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

projeto do caso exemplar, conforme figura 18. 

 

 

 

 

 

 

 

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

Curva Pessimista 

(Produção)

Curva Otimista 

(Produção)
Curva Base

Curva Pessimista 

(Cronograma Projeto)

Curva Otimista 

(Cronograma Projeto)
Ano
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Figura 18 – Distribuição de valores presentes simulados 

 

 

Agora que temos uma amostra de resultados possíveis levando em consideração os 

riscos associados ao projeto, podemos calcular o fator ascendente e descendente, assim como 

as probabilidades de ocorrência dos movimentos ascendente e descendentes. 

De acordo com o resultado obtido na amostra, calculou-se a volatilidade dos VP calculados na 

simulação de Monte Carlo, para o caso exemplar o sigma dos VP é de 16,17%. 

 

𝑢 = 𝑒𝜎√𝑇/𝑛 

 

  Logo: 

𝑢 = 𝑒16,17%√1/1 

𝑢 = 1,18 

   

𝑑 =
1

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

𝑢 − 𝑑
 

𝑝 =
1 + 0,12 + 0,85

1,18 − 0,85
= 0,83 

 

3.3.3 – Árvore de eventos do valor presente 

 

Um importante ponto para clarificar o processo de decisão é a criação da árvore de 

eventos do valor presente. É uma representação visual do valor projeto nos instantes em que 

deverá ser tomada as decisões sobre para o exercício das opções levando em consideração os 

fatores de risco do projeto. 

Para facilitar o entendimento, primeiro vamos elaborar a árvore de eventos levando em 

consideração apenas os fatores de risco do mercado que afetam o nosso projeto, ou seja, curva 

de produção, preço de referência do petróleo e cumprimento dos marcos do projeto, conforme 

figura 19. 

 

Figura 19 – Árvore 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 

probabilidades
951,28 1.065,44 1.193,29 1.336,49 1.496,86 1.676,49 1.890,79 2.152,71

Legenda:

Valor Presente

Probabilidade de ocorrência
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No entanto, nosso caso exemplar possui, também, o risco associado ao sucesso ou não 

da tecnologia, dessa forma, a árvore ficará conforme mostra a figura 20: 

 

Figura 20 – Árvore de eventos combinada 

 

 

 

Uma vez definida a árvore de eventos, deve-se indicar os casos em que as opções serão 

exercidas. No caso exemplar, a opção é a de investir ou não projeto de P&D no ano 1 e a de 

investir ou não na expansão do projeto na compra de mais dois módulos a partir do ano 5. A 

figura 21 mostra os casos em que a gestão da companhia deverá optar por realizar os 

investimentos propostos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

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

0,00 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

t = 0 t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7

                     Pesquisa                                          Desenvolvimento

0,4

0,6

Investimento
Pesquisa?

Investimento
Desenvolvimento?

Investimento 
para Expandir?

Legenda:

Valor Presente

Probabilidade de ocorrência



 

  54  

PÚBLICA 

Figura 21 – Árvore de eventos com exercício das opções 

 

 

 

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

Consórcio ou outro player do mercado uma opção para sair do negócio entre os anos 1 e 5. Para 

fins didáticos, vamos supor que a Companhia negocie uma opção de venda no valor $ 800 MM. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

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 0,00 498,29

423,91 423,91

0,00 0,00 360,63

0,00 306,80

Valor presente dos investimentos 25,00 312,50 0,00 0,00 0,00 397,20 0,00 0,00
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Figura 22 – Árvore de eventos com simulação de opção de abandono 

 

 

 

Conforme mostrado na figura 19, a avaliação de projetos por opções reais é uma 

importante ferramenta para a empresa gerenciar seu portfólio 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 

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

 

Ao longo dessa dissertação foram apresentados os conceitos e as aplicações do modelo 

de avaliação de empresas por opções reais. Nesse sentido, foram discutidas as diferenças entre 

o método proposto e a tradicional forma de avaliação de empresas, o método do fluxo de caixa 

descontado, evidenciando a relevância do tema como importante ferramenta para apoio a 

tomada de decisões, principalmente em cenários de grandes incertezas. 

Este tema se torna ainda mais importante neste momento em que o mundo discute as 

formas de realizar a transição de geração de energia através de ativos de exploração de óleo e 

gás para um modelo de negócio orientado a geração de energia de fontes renováveis e baixa 

emissão de carbono. Um mundo de oportunidades, mas também de incertezas quanto às 

tecnologias que prevalecerão. 

As incertezas quanto à qual tecnologia deverá fazer parte do portfólio de investimentos 

de pesquisa e desenvolvimento da companhia, qual o momento e como deverão entrar em seus 

negócios são importantes questões para mudar o modelo de operação da companhia para 

endereçar a transição de forma eficiente. 

Para enfrentar o desafio de entregar uma transição energética eficiente, as companhias 

de óleo e gás deverão focar seus negócios em ativos resiliente, com baixa emissão de CO2 e 

deverão, acima de tudo, reestruturar seu modelo de negócios para lograr êxito na era da 

competitividade. 

O sucesso na estratégia da companhia é fundamental para aquisição de capital a um 

custo baixo, conquistar a preferência dos consumidores, atender a regulações internacionais 

quanto a meta de emissão de gases, além de assegurar a continuidade dos negócios da 

companhia. 

Nesse contexto, a flexibilidade de projetos e as opções para a entrada e saída de projetos 

é um importante fator para o alcance dos objetivos dos acionistas das empresas de óleo e gás, 

a maximização de sua riqueza. 

Esse trabalho de dissertação buscou conceitualizar a Teoria das Opções Reais, seus 

benefícios, características e as avenidas para o desenvolvimento da metodologia. 

Apontou-se também a complexibilidade da estimativa do valor do ativo pela 

metodologia proposta, não restando dúvidas de que sua aplicação ou não deverá observar o 

grau de imprevisibilidade de fluxos de caixa futuro nos levando a associar a metodologia as 

seguintes palavras-chaves: Assimetria de decisão; assimetria de resultados; incertezas; fatores 

exógenos; grau de maturidade tecnológica; 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 econômico, recomendou-se que a avaliação siga três estágios básicos 

para a implementação da estratégia de opção real: Estruturação do problema; avaliação e 

modelagem; plano de implementação. 

A etapa da estruturação do problema visa a descrição qualitativa e estratégica das 

incertezas associadas a geração ou destruição de valor da companhia. Deve-se indicar as várias 

decisões ou opções gerenciais, o momento que cada uma ocorre e suas ligações. Lista-se as 

principais incertezas subjacentes e os direcionadores chaves. 

Já a etapa de avaliação e modelagem tem como objetivo a avaliação qualitativa e 

quantitativa dos fatores de risco, dos dados primários para a elaboração do fluxo de caixa 

descontado e por fim, as entradas adicionais orientada por estimativas de opções. É nesta etapa 

que se deve criar a árvore de decisão que apoiará os gestores da companhia. 

Na etapa da avaliação e modelagem, abordou-se a limitação entre a abordagem do VPL 

e a abordagem das opções reais. A primeira pressupõe um compromisso antecipado, aceito 

hoje, de ir em frente ou não e, portanto, não há flexibilidade na tomada de decisão. Já a segunda, 

visa estruturar um plano baseado em opções que consigam assegurar a melhor decisão 

econômica para companhia. 

Na sequência, partimos do VPL do ativo subjacente, pela quantificação dos riscos e, por 

fim, para a construção da árvore de decisão, apontando as opções para a tomada de decisão, o 

grau de dependência a temporalidade de quando as opções deverão ser exercidas. 

Também se destacou a importância de um plano de implementação que contenha um 

plano contingente de decisão especificando as condições para o exercício das opções em 

diferentes circunstâncias. Além de desenvolver uma política de operação e marcos de decisões 

através dos estágios de investimentos. 

Uma vez posto o desafio para o enfrentamento do cenário de transição energética e a 

conceitualização da Teoria das Opções Reais como o modelo capaz de apontar o melhor 

direcionador para a tomada de decisão, foi feita a aplicação do conceito em cima de um caso 

prático de pesquisa e desenvolvimento de um projeto desenvolvido pela Petrobras. 

A tecnologia HISEP®, equipamento submarino de separação de gás, é um projeto de 

pesquisa e desenvolvimento e por sua natureza possui riscos associados à qualificação de sua 

tecnologia, além de outros riscos associados ao mercado, como o preço mundial de referência 

do petróleo. 

Na aplicação prática, pode-se observar que o VPL esperado do projeto, dado a incerteza 

de sua qualificação, apontaria para uma destruição de valor, caso assumisse o compromisso 
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antecipado de realizar o investimento. Ao contrário, quando se avalia o ativo pela modelo de 

opções reais, estima-se o VPL do projeto com flexibilidade, definindo-se marcos e gatilhos para 

o exercício da opção para os cenários favoráveis após a materialização ou não dos riscos 

associados ao projeto. 

Buscou-se também, apontar alternativas que podem ser endereçadas ao se fazer o uso 

da ferramenta, como por exemplo: acordos com parceiros, fornecedores e entidades 

governamentais para o abandono do projeto, caso o cenário de baixa de valor venha a se 

concretizar. 

Portanto, o resultado do exercício prático, aponta a metodologia como uma importante 

ferramenta de avaliação de projetos e tomada de decisão, principalmente, para projetos com 

grandes incertezas associadas e grande imprevisibilidade de fluxo de caixa. 
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