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Resumo: A industria automobilistica tem uma importancia crescente no contexto econémico brasileiro.
O setor movimenta uma cadeia enorme que engloba fabricantes e fornecedores, postos de gasolina,
seguradoras, oficinas mecanicas, borracharias, empresas de comunicagdo, agéncias de publicidade,
entre outros. Consciente desta importancia, o governo federal, através da Lei n° 12.715 de 17 de
dezembro de 2012, instituiu o Programa de Incentivo a Inovacdo Tecnoldgica e Adensamento da
Cadeia Produtiva de Veiculos Automotores - INOVAR-AUTO com o objetivo de apoiar o
desenvolvimento tecnoldgico, a inovacéo, a seguranc¢a, a protecdo ao meio ambiente, a eficiéncia
energética e a qualidade dos automéveis, caminhdes, dnibus e autopecas. No entanto, as empresas
adotam tais politicas publicas quando € possivel avaliar os ganhos obtidos com sua implantagédo. Deste
modo, esta pesquisa apresenta a aplicacao da Teoria das Opg¢fes Reais (TOR) na avaliagéo da politica
publica de Incentivo a Inovagcdo Tecnolégica e Adensamento da Cadeia Produtiva de Veiculos
Automotores. A abordagem modela a tomada de decisdo como uma opc¢do de compra americana em
um projeto de instalacdo de uma unidade produtora de veiculos automotores que deseja aderir ao
INOVAR-AUTO. Os resultados apontam que nao € interessante para a empresa adotar tal politica, para
0 prazo estipulado de cinco anos.

Palavras-chave: Inovar-Auto. Tomada de deciséo. Teoria das Op¢des Reais (TOR).

Abstract: The automotive industry moves a huge chain that includes manufacturers and suppliers, gas
stations, insurance companies, auto repair shops, tire stores, media companies, advertising agencies,
among others. Aware of this importance the federal government through the Law No. 12715 of 17
December 2012 establishing a Programme to Encourage Innovation and Densification of the Productive
Chain of Motor Vehicles - INOVAR-AUTO in order to support technology development, innovation,
safety, environmental protection, energy efficiency and the quality of cars, trucks, buses and auto parts.
As a specific goal, it demonstrated the importance of the automotive sector in the Brazilian economic
context. Therefore, an exploratory and documentary literature on the subject was held as well as a case
study in a car company from Japan. Therefore, the companies take public politician whenever they can
measure gain from implementation of then. Likewise, this research shows Real Options Theory’s
application as it is in the Public politician of Programme to Encourage Innovation and Densification of
the Productive Chain of Motor Vehicles. The model for taking decision follows the American way in a
project for an factory installation for vehicles which wants join to INOVAR AUTO. The results show that
it is not interesting for the company to adopt such a policy for the stipulated period of five years.

Keywords: Inovar-Auto. Decision making. Real Options Theory.
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1 INTRODUCAO

Mundialmente a indudstria automobilistica € reconhecida como uma das
alavancas da economia (Oliveira e Rocha, 2014). No Brasil ndo poderia ser diferente,
justificada pela ascenséo que o segmento obteve a partir de 2006, quando o Brasil
era apenas o décimo colocado no ranking automotivo mundial e ao final de 2010 o
guarto colocado em unidades vendidas, atras apenas da China, dos Estados Unidos
e do Japao (MARIANI, 2012).

No cenario da crise financeira internacional que se intensificou no Brasil no final
de 2008, foi um dos setores (além dos produtos da linha branca) beneficiados com os
incentivos fiscais com a reducédo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI). A
intencdo com a desoneragcao do IPI era de aumentar o consumo dos produtos no
mercado interno para preservar o equilibrio econdmico e evitar uma recessao,
mantendo com isso o0 nivel da atividade produtiva e, consequentemente, dos
empregos (ALVES; WILBERT, 2014).

Desde entdo o Governo Federal prorrogou por sucessivas vezes a reducao da
aliquota do IPI e mais recentemente criou por meio da Lei n° 12.715 de 17 de
dezembro de 2012 o Programa de Incentivo a Inovacéo Tecnoldgica e Adensamento
da Cadeia Produtiva de Veiculos Automotores (Inovar-Auto) com o objetivo de apoiar
o desenvolvimento tecnolégico, a inovagdo, a seguranca, a protecdo ao meio
ambiente, a eficiéncia energética e a qualidade dos automoveis, caminhdes, 6nibus e
autopecgas.

Por meio deste Programa, que faz parte do chamado “Plano Brasil Maior”, o
Governo Federal concedera as empresas habilitadas, crédito presumido de IPI de até
30 pontos percentuais, desde que estas empresas estimulem e invistam na inovacéao,
pesquisa e desenvolvimento no Brasil.

A adocdao ou nao da politica publica, Inovar-Auto, constitui um direito e ndo uma
obrigagdo, sendo que as empresas automotivas investem para implementar os
requisitos para usufruir os direitos de tal politica. Tais investimentos, dentro da anélise
de orcamentacéo de capital, sdo realizados se o retorno para a empresa for superior
aos investimentos. No entanto, a analise deve incorporar todas as fontes de riscos do
projeto, sendo esta uma andlise estocastica.

Segundo véarios autores (ANAMARI-BEATRICI, 2014; AZEVEDO e PAXSON,
2014; DAMARAJU et al., 2015; HORN et al., 2015), a Teoria das Opc¢des Reais (TOR)
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constitui um dos métodos mais utilizados para avaliagdo de investimentos com as
caracteristicas citadas. Existem diversas publicacbes com a aplicacdo da TOR,
podendo-se citar: mercados regulados (GUTHRIE et al., 2012) e avaliacdo de
investimentos em distribuicdo de energia elétrica (Noronha, 2012); desenvolvimento
de novos produtos (NORONHA et al.,, 2014), no entanto, na adocdo de politicas
publicas para o setor automotivo, a literatura € escassa.

Deste modo, o0 objetivo da pesquisa é aplicar a Teoria das Opc¢des Reais para
a tomada de decisdo em investir e adotar a politica publica Inovar-auto para o setor
automotivo, considerando as incertezas e fontes de risco do mercado automotivo
brasileiro. A pesquisa desenvolvida é quantitativa, cujo método de abordagem é a
modelagem e simulag¢do. Por meio da andlise bibliométrica, nos sites periddicos da
Capes (www.periodicos.capes.gov.br) e Scopus (www.scopus.com), tendo como
palavra-chave Inovar-Auto foram encontrados doze artigos publicados nos seguintes
periodicos: Techinical Papers, International Journal of Automotive Technology and
Management (SAE) e Advances in Information and Communication Technology (IFIP).
Com a andlise bibliométrica, é possivel definir as questdes da pesquisa:

e ¢érentdvel para uma empresa investir recursos para a constru¢ao de uma nova
planta para producdo de automaoveis, seguindo os requisitos do Inovar-Auto, e
capitalizando os beneficios?

e a Teoria das Opcdes Reais € capaz de analisar 0 investimento na politica
publica, considerando a flexibilidade do investidor frente a decisdo de adotar
ou nédo a politica publica, considerando outras oportunidades para investir?

O artigo esté dividido em cinco sec¢des. Na primeira é realizada a introducdo da
pesquisa, com enfoque nos objetivos e justificativas para a escolha do tema opcoes
reais e avaliacdo de investimentos em politicas publicas. A caracterizacdo do setor
automobilistico brasileiro é apresentada na segunda secdo. Deste modo, sao
abordados o desenvolvimento historico da industria automobilistica e sua importancia
na economia brasileira. O programa de incentivo a inovagao tecnolédgica da cadeia de
veiculos automotores € apresentado, sendo discutidos o0s beneficios e os
investimentos necessarios para a adesao ao programa INOVAR-AUTO. Na terceira
secdo é apresentada a TOR, destacando os tipos de op¢des com enfoque no mercado
de acbes. Além disso, sdo discutidos os modelos de precificacdes de acdes: Modelo

Black Scholes e o Binomial. A quarta secao apresenta a tomada de decisdo em adotar
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a politica publica Inovar-Auto modelado como uma op¢ado americana de compra
composta com uma de abandono. Na verdade, a opcéo de investir e construir uma
nova planta seguindo os requisitos do Inovar-Auto corresponde a uma opc¢ao real de
expansdo. Como o investimento é realizado em mais de um periodo, dado que foi feito
o investimento inicial a empresa adquire o direito mais ndo uma obrigacao de aderir
ao programa, podendo ndo aderir ao inovar e vender seus ativos. Na quinta secéo é

apresentada as conclusdes e sugestdes para futuras pesquisas.
2 A INDUSTRIA AUTOMOBILISTICA NO CONTEXTO ECONOMICO BRASILEIRO

A producéo brasileira de autoveiculos quase quadruplicou nos ultimos 20 anos.
Em 1991, foram fabricadas mais de 960 mil unidades no pais, enquanto que em 2010
foram produzidos mais de 3,6 milhdes de veiculos; em 2013 foram produzidos mais
de 3,7 milhdes de veiculos (BARROS; PEDRO, 2015). Desde a sua implantacao,
segundo a Anfavea (2016), o setor ja produziu a expressiva cifra de 73,7 milhdes de
autoveiculos montados.

Os indicadores econdmicos da industria automotiva traduzem a dimenséo
deste importante ramo industrial. Conforme relatério anual da Anfavea (2016), o
mercado brasileiro € o quarto maior do mundo e apresentou um faturamento de US$
95,5 bilhdes em 2014, o que corresponde a 20,4% do PIB industrial brasileiro do ano
de 2014. Os investimentos no setor, no periodo de 1994-2012 somaram US$ 68,0
bilhdes. O resultado desse investimento se traduz em sessenta e cinco fabricas
instaladas em cinquenta e um Municipios, e estes localizados em onze Estados da
Federacdo. Ademais, o Brasil € o 8° produtor mundial de automoveis, com produgéo
de 3,146 milhdes (automoveis, comerciais leves, caminhdes e 6nibus) e gerou R$
178,5 bilhdes de tributos em 2013.

O quadro 1 traz os principais indicadores deste segmento. Verifica-seque as
importacdes do setor séo significativas. Em 2015 foram importados US$ 22,4 bilhdes,
entre automdveis, maquinas agricolas e autopecas, gerando um saldo comercial
negativo de US$ 5,5 bilhdes.
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Quadro 1 - A industria automobilistica brasileira em nlimeros

Principais Indicadores do setor automotivo

Fabricantes: 31

Empresas Autopecas: 624
Concessionarias (2014):5.533
Fabricas 65 unidades, 11 estados, 51 municipios

Capacidade instalada

Auto weiculos: 4,5 milhées/ano

Méguinas agricolas e rodoviarias: 109 mil (2012)

Faturamento (2014)

US$ 95,5 bilhdes

Investimento 1994-2012

US$ 68,0 bilhdes

Producdo Acumulada

Auto veiculos montados: 73,7 milh6es (1957-2015)

Maquinas agricolas e rodoviarias: 2,5 milhdes (1960-2015)

Comércio Exterior (2015)

Exportacdes: US$ 16,9 bilhdes

Importagbes: US$ 22,4 bilhbes

Saldo: (-) US$ 5,5 bilhdes

Emprego direto e indireto

1,5 milh6es de pessoas

Participagdo no PIB (2014)

Industrial: 20,4%

Total: 4,1%

Geracao de tributos (2013)

R$ 178,5 bilhdes

Ranking mundial (2014)

Autowveiculos: 8° Produtor/4° mercado interno

Fonte: (ANFAVEA, 2016)

De acordo com Barros e Pedro (2015), os veiculos importados elevaram sua
participagcdo na frota brasileira nos ultimos anos, com um share de 21,7% no total das
vendas em 2010; principalmente a participacdo chinesa, o que suscitou preocupacéao
do governo e das montadoras instaladas no Brasil. Deste modo, foi criado o Plano
Brasil Maior (PBM) que tem como foco a inovacdo e o adensamento produtivo do
parque industrial brasileiro, objetivando ganhos sustentados da produtividade do
trabalho (BRASIL, 2015). Premissas na arquitetura do PBM consideram que o setor
automotivo é ndo apenas estratégico, mas também prioritario (AUTOMOTIVE
BUSINESS, 2011). Continuamente as medidas apresentadas pelo Plano Brasil Maior,

em 2012 o governo anunciou a criagao de um novo regime automotivo, o Inovar-Auto.

2.1 Programa de incentivo a inovacao tecnoldgica e adensamento da cadeia
produtiva de veiculos automotores — INOVAR-AUTO

A crise financeira mundial iniciada no quarto trimestre de 2008 impactou
significativamente o setor automotivo, pois em relagéo ao terceiro trimestre do mesmo
ano as vendas cairam 23,7%. Porém, no ano de 2008 a industria automobilistica bateu
recorde de producdo e vendas no pais. O governo brasileiro atuou rapidamente,

reduzindo o IPI incidente sobre os veiculos e ampliando o crédito aos bancos das
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montadoras, 0 que surtiu efeito, pois ja no primeiro trimestre de 2009 a producéo e a
venda estavam nos niveis do periodo pré-crise (BNDES, 2014).

Em substituicio a politica de reducéo de aliquotas do IPI (LEAO; GOULART,
2014), o Governo Federal, por meio da Medida Proviséria n° 563/2012,
regulamentada pelo Decreto n°. 7.716/12, convertida na Lei n° 12.715/2012,
regulamentada pelo Decreto n°. 7.819/2012 institui o INOVAR-AUTO que entrou em
vigor em Janeiro de 2013 com validade até 2017, prazo em que as empresas precisam
voluntariamente se habilitar para gozarem dos incentivos previstos.

O intuido do Governo foi a substituicdo de veiculos importados por outros
fabricados no Pais (ANFAVEA, 2014), ou seja, aumentar a quantidade de processos
locais e garantir minimos de investimento e pesquisa e desenvolvimento na cadeia
produtiva automotiva (LEAO; GOULART, 2014).

O Governo Federal, por meio da Medida Proviséria n° 563/2012,
regulamentada pelo Decreto n°. 7.716/12, convertida na Lei n° 12.715/2012,
regulamentada pelo Decreto n°. 7.819/2012 instituiu o Inovar-Auto que entrou em vigor
em Janeiro de 2013 com validade até 2017, prazo em que as empresas precisam
voluntariamente se habilitar para gozarem dos incentivos previstos.

Tem como objetivo apoiar o desenvolvimento tecnoldgico, a inovagéo, a
seguranca, a protecdo ao meio ambiente, a eficiéncia energética e a qualidade dos
veiculos e das autopecas (Decreto n.7.819/12).

Para fruicdo do beneficio as empresas deverdao promover a habilitacdo junto ao
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), que tera
validade de até doze meses e podera ser renovada anualmente. S&o possiveis
beneficiarios as empresas que produzam ou tenham intencdo de produzir ou
comercializam os produtos classificados no capitulo 87 da Tabela do IPI (TIPI), os
quais sao: tratores, veiculos automdveis para transporte de dez pessoas ou mais

(incluindo o motorista) e veiculos automoveis para cinco pessoas.

2.1.1 Condicdes gerais

Para se habilitarem ao programa, além da inscricdo, as empresas deverao
cumprir alguns requisitos gerais e outros especificos. Dentre os requisitos gerais,

apresentam-se a regularidade da empresa em relacdo aos tributos federais e o
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compromisso da empresa de atingir niveis minimos de eficiéncia energética em
relacdo aos produtos comercializados no Pais.

De acordo com o decreto regulamentador do INOVAR-AUTO, entende-se como
eficiéncia energética niveis de autonomia expressos em quilébmetros por litro de
combustivel (km/l) ou niveis de consumo energético expressos em megajoules por
quildmetro (MJ/km), medidos segundo o ciclo de conduc¢do combinado descrito na
Norma ABNT NBR 7024:2010 e segundo as instru¢cdes normativas complementares
do Instituto Brasileiro do Meio Ambiente (IBAMA) para veiculos hibridos e elétricos.

O compromisso de eficiéncia energética ndo se aplica as empresas que
produzam ou comercializem, no Pais, exclusivamente veiculos pesados, p.ex. énibus,
caminhdes.

A habilitacdo ao Inovar-Auto € condicionada ao cumprimento dos requisitos a
seqguir:

1) realizacdo pela empresa, no Pais, de atividades fabris e de infraestrutura

de engenharia diretamente ou por terceiros;

2) realizacdo pela empresa, no Pais, de investimentos em pesquisa,
desenvolvimento e inovacéao, diretamente ou por terceiros;

3) realizacdo pela empresa, no Pais, de dispéndio em engenharia, tecnologia
industrial basica e de capacitacdo de fornecedores, diretamente ou por
terceiros;

4) adesdo da empresa a programa de etiquetagem veicular de ambito
nacional, nos termos de regulamento, exceto quanto aos veiculos com

motor de pistao, de ignigdo por compressao (diesel ou semidiesel).

A empresa devera cumprir pelo menos 3 dos 4 requisitos estabelecidos acima,
com excecao das fabricantes que produzam exclusivamente veiculos com motor de
pistao, de ignicdo por compressao (diesel ou semidiesel), as quais deverdo cumprir

pelo menos 2 dos requisitos estabelecidos nos itens 1 a 3.

2.1.2 Beneficios

As empresas habilitadas fardo jus a crédito presumido do IPI, conforme as

seguintes definicbes:
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Crédito presumido do IPI com base nos dispéndios realizados em cada més-
calendario relativos a insumos estratégicos e ferramentaria apurados com base na

multiplicagéo dos valores dos dispéndios realizados, pelos seguintes fatores:

Tabela 1 - Fator a ser aplicado para geracdo de crédito presumido de IPI
Automoveis e Comerciais Leves

Fator Ano-Calendario
1,30 2013
1,25 2014
1,15 2015
1,10 2016
1,00 2017

Fonte: Decreto n. 7.819/2012

Crédito presumido do IPI com base nos dispéndios realizados em cada més-
calendario relativos pesquisa, desenvolvimento tecnoldgico, inovacao tecnolégica e
recolhimentos ao Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgi-
co (FNDCT), correspondera a cinquenta por cento dos dispéndios, limitados ao valor
que corresponder a aplicacado de dois por cento da receita bruta total de venda de
bens e servicos, excluidos os impostos e contribuigcdes incidentes sobre a venda.

Crédito presumido do IPI com base nos dispéndios realizados em cada més-
calendario relativos capacitacdo de fornecedores e engenharia e tecnologia industrial
basica, correspondera a cinquenta por cento do valor dos dispéndios que excederem
a setenta e cinco centésimos por cento, até o limite de dois inteiros e setenta e cinco
centésimos por cento, da receita bruta total de venda de bens e servigos, excluidos
0s impostos e contribuigdes incidentes sobre a venda. O quadro 2 apresenta um
resumo do crédito presumido que as montadoras habilitadas no programa poderao

utilizar para abater dos 30 p.p. do IPI.

Quadro 2 Crédito presumido do Inovar-Auto - resumo geral

2013 2014 2015 2016 2017
1.insumos estl:ateglcos 130 125 115 110 100
2. ferramentaria
3. pesquisa
4. desenvolvimento tecnolégico 50% dos dispéndios, limitados ao valor que
5. inovagdo tecnoldgica corresponder a aplicagdo de 2% da receita bruta total de venda de bens e servigos, excluidos os impostos
6. recolhimentos ao Fundo Nacional de e contribuigbes incidentes
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico - sobre avenda.
FNDCT
7. capacitage”fo de fornece.dt?res o 50% do valor dos dispéndios que
8. engenharia e tecnoloia industrial basica excederem a 0,75%, até o limite de 2,75%, da receita bruta total de
venda de bens e servigos, excluidos os impostos e contribuigGes incidentes sobre a venda.

Fonte: Decreto n. 7.819/2012 — Adaptado pelo autor
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3 A TEORIA DAS OPCOES REAIS E O INOVAR-AUTO

Para Fabrini (2011), uma opc¢éo real constitui o direito, mas nao a obrigacéo de

empreender uma acao, tais como: expandir, abandonar ou diferir, sobre um

determinado projeto, a um custo pré-determinado, denominado pre¢co de exercicio,

por um periodo estabelecido, denominado duracédo da opc¢éo real. Do mesmo modo

que as opcOes financeiras, as opcgdes reais dependem de cinco varidveis basicas
(COPELAND; ANTIKAROV, 2001):

Valor do ativo subjacente sujeito arisco (S): o ativo subjacente pode ser
um projeto ou investimento, cujos retornos sao incertos devido a varias
fontes de incerteza;

Preco de exercicio (X): o preco de exercicio corresponde ao o montante
monetario investido para exercer a op¢ao, se estiver “comprando” o ativo,
ou o0 montante recebido, se estiver “vendendo” o ativo;

Prazo de vencimento da opcao (T): tempo compreendido entre a
aquisicao da opcéao e seu exercicio. Com o aumento do prazo de expiracéo,
o valor da opcéo também aumenta;

Desvio padréo do valor do ativo subjacente sujeito arisco (0): o desvio
padrdo mede a dispersao do valor do ativo, decorrente das fontes de risco.
Na verdade, o desvio padrao corresponde a volatilidade do valor do ativo.
O valor de uma opg¢éo aumenta com o risco do ativo subjacente, porque 0s
retornos de uma opc¢ao dependem do valor do ativo subjacente que esta
acima do pregco de exercicio, e a probabilidade disto aumenta com a
volatilidade do ativo subjacente;

Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opg¢éo (r): a taxa de
retorno que pode ser obtida sem que o investidor assuma riscos

corresponde a taxa livre de risco.

As opc¢les podem ser classificadas como opcfes de compra, denominada Call

(da o direito ao seu detentor de comprar um ativo objeto a um preco pré-determinado)

ou de venda, Put, (d& o direito ao seu detentor de vender um ativo objeto a um preco

pré-determinado). As opc¢des sao classificadas como americanas quando podem ser
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exercidas até a data de vencimento. J& as ser europeias s6 podem ser exercidas na
data de vencimento (COPELAND; ANTIKARQV, 2001).
Noronha (2012) apresenta os seguintes tipos de op¢oes:

A opcao de espera ou de timing de investimento: tais op¢cdes garantem ao
gerente a flexibilidade de considerar o adiamento do projeto, aguardando
por melhores configuracdes do mercado e/ou novas informacdées. Contudo,
guando o projeto é muito atrativo, a espera deixa de ter valor e o projeto
dever ser iniciado imediatamente para obter o fluxo de caixa.

A opcao de abandono: € a opcédo aplicada em projetos que estdo em
operagdo, ou que estdo parados temporariamente. Quanto maior a
flexibilidade de uso alternativo de recursos do projeto, mais valiosa sera
essa opc¢ao. Adicionalmente, o valor da opgao cresce com o valor residual
obtido com a venda dos ativos, com o0 aumento da volatilidade do projeto e
com a ampliacéo da vida util do projeto Brasil (2002). A opcao de abandono
de um projeto por um preco fixo (mesmo que esse preco decline com o
tempo) é formalmente uma opc¢ao de venda americana.

A opcdo de expansdo (crescimento ou investimentos sequenciais): é a
modelagem mais utilizada em projetos pilotos e em projetos de pesquisa e
desenvolvimento (P&D). Sua consideracdo busca quantificar o aspecto
estratégico de um projeto. As opcbes de expansédo, criadas pelos
investimentos, adicionam valor corporativo. Existem situacdes em que a
analise tradicional fornece um Valor Presente Liquido negativo e a
modelagem por opgdo de expansdo torna o projeto viavel. Isto ocorre
porque O projeto permite investir uma parte pequena do montante do
investimento total podendo-se obter informacdes de mercado e, caso as
mesmas sejam favoraveis (lado “bom” da incerteza) originar investimentos
de maior porte em projetos atrativos e com reduzida incerteza técnica. Caso
as informagdes sejam desfavoraveis (lado “ruim” da incerteza), o gerente
simplesmente nao investira nas etapas subsequentes. Para Anamari-
Beatrice (2014), a opgcao de expansédo de um projeto, pagando-se mais
para aumenta-lo, € uma op¢do de compra americana.

Opcéao de parada temporaria: este tipo de opcéo é aplicavel quando existe
a esperanca de voltar a produzir economicamente. O custo de
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desmobilizacdo temporaria, o custo de preservacao, e o custo de retomada
da producdo sao fatores determinantes nesse tipo de deciséo.
Eventualmente esses custos podem ser muito elevados, de forma a ser
preferivel o abandono definitivo.

e Opcéo de reducdo de escala produtiva, em funcdo de novos dados de
mercado e/ou de custos operacionais convexos, que podem exigir
otimizacdes de escala para maximizar o lucro. A reducéo de escala pode
nao so reduzir o custo operacional, como obter um valor residual de parte
dos equipamentos a serem desativados;

e Opcéo de tempo de construcéo (time to build): Este tipo de opcéo é utilizado
em projetos que demandam varios anos de construcdo, como por exemplo,
usinas hidrelétricas e grandes obras publicas. Tais projetos apresentam
flutuacdes no preco do produto ou no custo de construcado podem levar a

uma paralisacéo temporaria da construcéo do projeto.
3.1 Método de avaliacao das opcdes

Segundo Noronha (2012), o preco do ativo objeto de uma opcdo tem um
comportamento estocastico continuo, na forma de um Movimento Geométrico

Browniano (MGB) de acordo com a equacéo 1.

dS = £5dt + 05dz (1)

O MGB nunca assume valores negativos sendo, portanto, adequado para
representar o comportamento do preco de ativos financeiros. Assim, é assumido que
0s precgos do ativo objeto em datas futuras calculados de forma continua para um
periodo entre duas datas sdo representados por uma distribuicdo probabilistica
lognormal e, consequentemente, as taxas de retorno do ativo objeto seguem uma

distribuicdo normal. O termo dz € um incremento do processo estocastico, definido
por dz = eJdt, sendo que € tem uma distribuicdo normal padréo.

Segundo Santos et al. (2014), uma carteira formada por tais ativos possui um
Valor Presente no tempo t, Vi, e 0 valor da oportunidade de investimento F(V;) deve
satisfazer a equacéo 2.

Revista Producédo Online. Florianépolis, SC, v. 18, n. 1, p. 63-92, 2018.
73



0°F oF

o° 1 +1rV——-rF =0 (2)
oV

+=o%? 5
ot 2 oV

A resolucdo da equacéo parcial diferencial, EDP, fornece o valor da opc¢éao real,

Vor, 0 qual somado ao VPL fornece o valor de um projeto com flexibilidade. Existem
duas abordagens para a resolucdo da EDP e definicdo do valor da opcéo: Black-
Scholes e a arvore binomial (NORONHA, 2012; ZEE; SPINLER, 2014; SHIBATA,
NISHIHARA, 2015).

3.1.1 Modelo Black-Scholes

A avaliagéo de opgBes pelo método desenvolvido por Black e Scholes consiste
em um método analitico para solucdo da equacdo diferencial parcial, sob
determinadas condicoes:

e E possivel recorrer a uma taxa de juros sem qualquer risco durante o tempo

de vida da opcao (capitaliza¢do continua);
e Nao existem quaisquer custos de transacdo associados a gestdo de uma
carteira constituida por op¢des e seus ativos financeiros subjacentes;

e Na&o existem possibilidades de arbitragem;

e A transacao do ativo financeiro se faz em tempo continuo;

e O ativo financeiro € divisivel;

e O ativo financeiro ndo da dividendos durante o tempo de vida da opc¢ao;

e E permitido o short selling, ou seja, vender ou assumir 0 compromisso de
vender ativos financeiros que ndo se possui até certo momento.

Para o caso de uma opc¢do europeia do tipo call, a equacao diferencial é

representada pela equacéao 3:

aC 1 d°C aC
E(t,8)+5028288—2(t,8)+ rsg(t,s)—rc(t,s)=o (3)

sendot=20e S>0
A condicdo para a opcao europeia de compra é C(T,S)=Max(S-X,0). Nas

situagcdes extremas, ou seja, quando S tende a zero, lim C(t,S)=0. Por outro lado,
S—0*
quando S é muito grande, lim C(t,S)=Ee"™". Esta abordagem inclui quatro
S—0"

parametros dimensionais: o2, r,T e E.
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Um possivel método para a solucdo da equacao de Black-Scholes consiste em

tornar constante os coeficientes da equacdo que dependem do valor da variavel
independente S. Deste modo, para t:T—(%jr ;S=Ee* ;C(t,S)=Euv(r,x). A
O

equacao diferencial resulta na equacéao 4.

ov 0%v ov
E(T, X)—ax—z(r, X)+(C—l)&(z', X)—Cu(r, X) 4)

2r A . . e
Sendo ¢ =(—2 um parametro adimensional e a condicao final t=T passa a ser uma
o

condigdo inicial =0, resultando em v(0, x) = max{eX —1,0}.
Quando se converte a equacgao de Black-Scholes (a coeficientes constantes) na
forma candnica, chega-se a equacéao de difusdo. Para isto, € necessario realizar uma

transformacao apenas na variavel dependente, de acordo com a equacéo 5.

o(z, x)=e” " u(z, x) (5)

A estratégia consiste em escolher a e 8 de forma anular alguns termos, para

isto é necessario satisfazer as equacdes 6 e 7:
0=2a+c-1 (6)
B=a’+(c-1a-c (7)
A solucdo para a equacdo diferencial, através de um problema de valor inicial é

a equacao 8, que é a equacao de avaliacdo de uma opcao de compra europeia pelo

método de Black-Scholes.

C(t,S)=SN(d,)- Xe™N(d,) (8)
Sendo:
In(s)+(r +102jT
4 = \X 2 (9)
' o T
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In(s)+(r —10-2)T
4 __\X 2 (10)

N(di))= Probabilidade de uma variavel aleatéria, de distribuicdo normal

padronizada, ser menor ou igual a di (i=1, 2).
3.1.2 Modelo Binomial

Para Ross et al. (2002), a avaliacdo e tomada de deciséo utilizando a teoria
das opcdes reais deve considerar a incerteza no valor do projeto durante o tempo. A
figura 1 apresenta as etapas para avaliacdo de projetos através da teoria de opcdes
reais, pelo método binomial. Na verdade, um projeto requer um investimento, I,
gerando valores de fluxos de caixa, na data posterior ao investimento até o final do
projeto, que séo variaveis aleatorias, de uma forma genérica, FC;, considerando-se

uma taxa de juros, |.

Figura 1 - Avaliacao de investimento aplicando op¢des reais por meio do método binomial

[ Etapal ]E>[ Etapa2 ]E>| EtaEIS ||:> Etapa4 I
{

4 , 34
Analise Definigdo Variaveis Andlise critica e Momento para
pelo FCD aleatoérias decisdes gerenciais investir
. 7

N\ {
Simulag3o de Monte [ Incorporara ] VPL com ]

Carlo flexibilidade flexibilidade

Probabilidade Valor da
neutra ao risco opcéo

Célculo da volatilidade

Arvore de
eventos

Arvore de
deciséo

Fonte: Brandao (2010, p.5)

De acordo com a figura 2, o fluxo de caixa apresenta comportamento aleatorio
e, portanto, o valor do projeto, VP, é uma variavel aleatéria, sendo possivel determinar

o retorno do projeto em qualquer periodo t. O valor do projeto em qualquer data t pode
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ser escrito como uma variavel aleatéria, seguindo um modelo de Movimento
Geométrico Browniano (MGB), com a taxa de retorno sendo uma variavel aleatoria,

normalmente distribuida, com média uT e variancia o?T.

Figura 2 - Fluxo de caixa aleat6rio de um projeto

FC1 FCt
.
%L T 3 Mg
1 n

Quando se aplica as etapas do modelo binomial, tem-se (BRASIL, 2004;
BRANDAO, 2010):

Etapa 1: Andlise pelo método do fluxo de caixa descontado: Geralmente, se
utiliza o critério do VPL.

Etapa 2: Definicdo das variaveis aleatérias: conforme pode ser observado na
figura 2, os fluxos de caixa para os periodos séo afetados pela incerteza e desta forma
sdo variaveis aleatdrias. Um exemplo seria a incerteza no preco e na quantidade
vendida em um projeto de expansao industrial, tais varidveis sédo variaveis aleatorias
e induzem a aleatoriedade no fluxo de caixa por periodo. Na verdade, a questao € que
novas informacdes de mercado, levam a incertezas no valor do projeto, com valores
acima e abaixo de um valor base, VPo, determinado pela equagao 11.

", FC
VP, = t
) g(m)t (11)

Para a abordagem binomial € possivel determinar o sistema de equacéo, dado

pela equacao 12:

n[pIn(u)+@- p)in(d)]= uT

np(— p)[in(u)+In(d)f =T (12)
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Como séo desconhecidas trés variaveis e existem duas equacgdes, existem

multiplas solucdes, sendo a equacdo 13 uma possivel.

u=e™"
ot
d=e (13)
p:£+l(ﬁjﬁ
2 2\o

Sendo t a razdo entre a maturidade da op¢do e o numero de estagios da arvore
e o a volatilidade do Valor Presente (VP) do fluxo de caixa, determinado por meio da
Simulacéo de Monte Carlo.

Etapa 3: Com a arvore de eventos definida a proxima etapa consiste em realizar
as andlises criticas e gerenciais para se obter a arvore de decisdes. Segundo Noronha
(2012), a analise a ser feita € backward em cada etapa da arvore para determinar o
valor do projeto e da opcéo. Na ultima coluna da arvore de eventos, a opcéo de
investimento em uma fase do empreendimento pode ser interpretada como uma
opcao de compra americana em que o preco de exercicio X é equivalente ao valor do
investimento a ser feito. Numa opcado americana a decisdo de pode ser tomada a
qualquer momento dentro do periodo de analise. Assim, para cada célula da ultima
coluna, o valor da opcao é dado pelo valor maximo entre o Valor Presente menos o
investimento e zero, ou seja, Maximo (VP-X;0). Simultaneamente é definida a arvore
de decisédo, ou seja, se for uma opcao americana de compra, s6 faz sentido investir
se o VP for maior que o preco do exercicio (X). Para os demais nés da arvore, é
utilizado o método do portfélio replicado para estimar o valor da op¢ao, Vor, dado pela
equacgao 14.

Vor = MaxVP — X; Portfdlio | (14)
sendo: Portfolio=mVP+B

O portfdlio replicado consiste em m unidades do ativo replicante e B unidades
do titulo de divida sem risco. Ao se considerar Cy e Cq4 0 valor da opcéo na situacao
de precos ascendentes e descendentes, respectivamente, Vy e Vg4 0 valor do ativo
objeto, também na situagdo ascendente e descendente é possivel obter o sistema de

equacodes 15.
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(15)

mV, +B(l+r, )=C,
mV, +B(L+r, )=C,

Uma solucéo para o sistema € a seguinte:
= C, -C,
Vu _Vd
C, —mV,

4 A TEORIA DAS OPCOES REAIS APLICADA A AVALIACAO DA POLITICA
PUBLICA

A empresa A é uma multinacional, com aproximadamente mil e oitocentos
colaboradores, localizada no sul fluminense. A construcao da planta se iniciou em dois
mil e doze e foi inaugurada em 2014. As informacgdes a respeito do projeto foram
obtidas por meio do Guia Setorial da Industria Automobilistica Brasileira (ANFAVEA,
2015) e de pesquisa documental na empresa.

O projeto de investimento consiste em uma expansado da empresa A, com uma
nova planta em Resende, com capacidade anual de duzentos mil carros e duzentos
mil motores. O investimento a ser realizado é de R$ 2,6 bilhdes, sendo o gasto com
instalagbes e equipamentos, o terreno foi doado. No entanto, o investimento
considerando a producgdo de veiculos é de R$ 2,24 bilhdes, divididos em trés anos,
totalizando vinte e trés meses necessarios para inauguracdo da planta, conforme

mostra a tabela 2.

Tabela 2 - Distribuicao do capital investido em relagdo aos anos

Ano Investimento
2012 R$ 1.106.517.891,50
2013 R$ 1.000.000.000,87
2014 R$ 320.869.565,22

Fonte: Elaborado pelo autor

O portfélio de produtos da empresa é composto por dois modelos de veiculos, e
a participacdo no mercado é estimada em 2% (1,23% para o produto A e 0,77% para
o produto B) nos dois primeiros anos do projeto e 5% para os demais anos. E esperado
que o mercado atinja um total de dois milhdes setecentos e setenta e dois mil e
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oitocentos e cinquenta unidades. O valor de venda dos dois produtos é apresentado
na tabela 3. Cabe destacar que os produtos apresentam preco diferenciado, conforme

a empresa adota ou nao o Inovar-Auto:

Tabela 3 - Preco dos produtos

Estratégia Produto A Produto B
Com Inovar-Auto R$ 32.966,85 R$ 38.462,84
Sem Inovar-Auto R$ 38.476,55 R$ 44.891,07

Fonte: Site da Empresa A

4.1 Célculo dareceita bruta de vendas

A receita bruta de vendas € calculada a partir do portfélio de produtos fornecidos
pela empresa. Neste caso, para os dois produtos a receita bruta, RB;j, para um ano j

(j>0) é dada pela equagéo 16:
RB; =Q(d4Pa + 0 Pe) (16)

Sendo Q a projecéo das vendas; pa 0 preco do produto A e pg 0 preco do produto
B e as variaveis ga e gg, respectivamente a participacdo no mercado do produto A e
B. Deste modo, para 0 ano de 2014, substituindo Q=2.794.687; pa=R$32.966,85;
pe=R$38.462,84; qa=1,23% e qs=0,77% a receita bruta é:
RB2014 = R$ 1,96 bilhdes

4.2 Calculo das deducdes

Da Receita Bruta é deduzido o Imposto sobre Operacdes de Circulacdo de
Mercadoria e sobre Prestacdo de Servicos e Transportes (ICMS), o Programa de
Integracdo Social (PIS) e a Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social
(COFINS), totalizando 24%.

Para o calculo do Imposto sobre Produtos Industrializados, IPl, os passos a
seguir s&o 0s seguintes:
1. Dados os precos de dois veiculos, carro A e carro B, respectivamente: R$
50.000,00 e R$ 40.000,00;
2. Com as aliguotas de 37% e 7% deve se determinar qual o valor da parcela
de IPI a ser pago;
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3. Nesta fase, sdo contabilizados os insumos estratégicos comprados no Brasil,
sendo respectivamente R$ 10.000,00 e R$ 13.000,00;

4. De acordo com a adesao a politica, € obtido o fator de multiplicagédo, sendo
neste caso, 1,10;

5. O valor a ser obtido nas contas é apurado, multiplicando o fator de
multiplicacédo pelos insumos estratégicos comprados no Brasil. Para o carro
A, é de R$ 11.000,00 (1,10 x 10.000,00);

6. O valor de IPI a ser pago é igual a soma do IPl a 7% com o cancelamento
de IPI a 30%. Para o A, o IPlI a ser pago é de R$ 4.500,00
(3.500,00+1.000,00). A tabela 4 apresenta os resultados com o roteiro dos

calculos realizados.

7.
Tabela 4 - Determinacéo da reducéo do IPI
A B
Preco 50.000,00 [1] 40.000,00 [1]
IPI 7% [1]*7%  3.500,00 [2] 2.800,00 [2]
IPI 30% [1]*30% 15.000,00 12.000,00
Insumo estratégico comprado no Brasil 10.000,00 [3] 13.000,00 [3]
Fator de multiplicacdo (2016) 1,10 [4] 1,10 [4]

[3]4] 11.000,00 [5] 14.300,00 5]

Cancelamento de 30% IPI [3]-[5] 1.000,00 [6] -
IPl a ser pago [2]+[6] 4.500,00 2.800,00
Fonte: Elaborado pelo proprio autor

4.3 Calculo dos custos e despesas e depreciagcao

Os custos, as despesas e a depreciacdo foram obtidos diretamente com a
empresa. Com todas as informacgdes é possivel determinar o fluxo de caixa do projeto.
A tabela 5 apresenta o fluxo de caixa da implantacéo da planta, para um periodo de

cinco anos, que é a vigéncia do programa Inovar-Auto.
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Tabela 5 - Fluxo de caixa do projeto para 0s cinco anos

Descricdo 0 1 2 3 4 5
Receita Bruta R$ 1.960.909.245.42 R$4902.273.11355 R§4.902273.11355 R§4.902.273.11355
IPI R$137.263.647,18 R$343150.11795 R$343150.117.9 R$343.150.117.%
ICMS R$470.618.21890 R$ 117654554725 R§ 117654554725  R$L176.545.547,25
receita liquida R$1.353.027.319.34 R$3382.568.44835 R$3.38256844835  R$3.382568.44835
Custos e despesas R$ 980.454.622,71 R$2451.136556,77 R$2451.136556,77  R$2.451.136.556,77
Depreciacdo R$ 172.200.000,00 R$172.200.00000 R$ 172.200.000,00 R$ 172.200.000,00
Lucro tributével R$200.372.756,63 R$750.231.89157 R$759.231.89157 R$759.231.891,57
Imposto de renda R$ 68.126.737,25 R$258.138.843,14 R$258.138.843,14  R$258.138.843,14
Investimento fixo -R$ 1.106.517.89150  -R$ 1.000.000.000,00 -R$ 320.869.565,22

Depreciacdo R$ 172.200.000,00 R$172.200.00000  R$ 172.200.000,00 R$ 172.200.000,00
Resultado ndo operacional

Valor residual R$ 1.500.000.000,00
Fluxo de caixa -R$1.106517.89150  -R$1.000.000.00000 -R$ 1642354584 R$673.293.04844 R$673.203.04844  R$2.173293.04844

Fonte: Elaborado pelo préprio autor
4.4 Anélise pelo fluxo de caixa descontado

Na andlise tradicional, a viabilidade empresarial é calculada por meio do Valor
Presente liquido (VPL). O VPL pode ser calculado utilizando-se a equacao 17:

VPL = FC N kG 40
0 Z(Hi)f
]:

Sendo:

FCo — Investimento na data zero;
FCj — Fluxo de caixa do ano 1 até o final projeto;
I — Taxa de desconto.

A taxa de desconto i € usada para descontar o fluxo de caixa futuros do projeto.
Normalmente estas taxas refletem as expectativas do investidor em relagéo aos riscos
assumidos com o projeto. Para a empresa A, a taxa de desconto foi obtida dos
demonstrativos financeiros sendo igual a 13,25 % ao ano com capitalizagdo anual.
Deste modo, o VPL é de R$ 37.140.152,48, ou seja, o investimento € aconselhado,
pois gera um retorno positivo para a empresa. No entanto, se for calculada a taxa
interna de retorno, TIR, verifica-se que seu valor é de 13,75%, ou seja, muito proximo
do custo de capital da empresa ndo sendo tdo rentavel. Além disso, existem varias
fontes de incerteza que possuem impacto na decisdo sobre o investimento e que

devem ser consideradas.
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4.5 Aplicagdo da simulagdo de Monte Carlo e determinagao da volatilidade

Com a aplicacdo da simulacdo de Monte Carlo é possivel determinar a
volatilidade do projeto. A volatilidade do projeto é devida as fontes de incerteza e risco.
Ao analisar as variaveis que compdem o fluxo de caixa, verifica-se que as variaveis
gue possuem um comportamento aleatério sdo: numero de carros vendidos no pais,
participacdo da empresa no mercado, Preco A, Preco B e taxa de juros. Na analise da
volatilidade de projetos industriais, uma das principais dificuldades é obter a
distribuicdo das variaveis aleatdrias que compde o fluxo de caixa (SHIBATA E
NISHIHARA, 2015). Uma solucdo encontrada é verificar, junto aos especialistas qual
a tendéncia para os valores de tais variaveis. No caso deste projeto, a Anfavea
constitui 0 especialista no tocante ao mercado de veiculos auto motores. Uma
distribuicdo de probabilidade bem utilizada nestas situacfes € a Triangular. Portanto,

a tabela 6 apresenta as variaveis aleatdrias e a caracterizacao da distribuicao.

Tabela 6 - Caracterizacdo das distribuicdes

Variavel aleatéria Caracterizacdo

Numero de carros vendidos no pais Triangular (1800000, 2300000, 2800000)
Participacdo da empresa no mercado Triangular (1,8%, 2%,5%)

Preco A Triangular (30000, 32000, 35000)
Preco B Triangular (38000, 40000, 43000)
Taxa de juros Triangular (10%,13%,15%)

Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Para facilitar a determinacdo da volatilidade, pode-se utilizar a abordagem
consolidada da incerteza, conforme Antirakov e Copeland (2001). Deste modo, pode-

se criar a variavel aleatoria z, que representa o retorno do projeto, dada por:

z=In (%) (18)

Sendo:

VP1 — Valor presente dos fluxos de caixa na data 1

VPo — Valor presente dos fluxos de caixa na data O.

A simulacdo de Monte Carlo pode ser desenvolvida no Excele, no entanto, para

esta pesquisa foi utilizada o software Crystal Balle. A figura 3 apresenta o histograma
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da variavel aleatéria retorno Z, que a probabilidade de o retorno ser positivo é de

aproximadamente 78%.

Figura 3- Distribuicdo de probabilidade para o retorno Z
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Fonte: Elaborado pelo autor

Com a simulacdo de cinquenta mil cenarios, € possivel definir o valor da

volatilidade, ¢, 12,15%.
4.6 Modelagem por Op¢des Reais

O investimento na planta com os requisitos do Inovar-Auto pode ser modelado
como uma opcao americana de compra. A taxa livre de risco (rf) adotada € o retorno

anual da poupanca para o ano de 2014. Os parametros da op¢éo podem ser vistos na

tabela 7.
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Tabela 7 - Pardmetros da Modelagem da Opc¢do composta

opgao 1 opgao 2
Estagio da arvore (N): 3
expiragao (Y) 1 2
volatilidade (o) 12,15%
Taxa livre de risco (rf) 7,10%
Investimento X RS 1.106.517.891,50 RS 2.872.541.002,23
VPO RS 2.026.660.251,49
Salvage Value RS 200.372.756,63
Tamanho do intervalo (At=y/N) 1
taxa de crescimento - ativo objeto (u) 1,129189366
taxa de crescimento - ativo objeto (d) 0,885591053

Fonte: Elaborada pelo autor

4.6.1 Definicdo da arvore de eventos

A arvore de eventos consiste na primeira etapa para a construcao da arvore de
decisédo. Inicialmente, o valor presente do projeto VP foi introduzido no Step 0. Os
demais elementos da primeira linha sdo calculados multiplicando o elemento anterior
por u. Cada elemento restante € obtido multiplicando o elemento da coluna anterior e
linha anterior por d.

A arvore a seguir, figura 4, mostra a evolucao dos valores da planta em cada
estagio da vida do projeto, iniciando pelo valor presente obtido na avaliagdo

tradicional.
Figura 4 - Arvore de eventos para o investimento no Inovar-Auto.

Step 0 Step 1 Step 2 Step 3
R$2.917.973.130,65 |

RS 2.584.130.898,42

RS 2.288.483.204,32 RS 2.288.483.204,32 |

| RS 2.026.660.251,49 RS 2.026.660.251,49

RS 1.794.792.186,89 RS 2.026.660.251,49 |

RS 1.794.792.186,89

RS 1.794.792.186,89 |

Fonte: Elaborado pelo autor

4.6.2 Definicdo da arvore de deciséo

A partir de uma analise “backward” sobre a arvore de decisdes, € possivel
determinar o valor da opcdo de investir em cada etapa do projeto da inddstria. A
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avaliacdo tem inicio na ultima coluna da arvore. A opcao de investimento em uma fase
do empreendimento pode ser interpretada como uma opc¢ao de compra americana em
que o preco de exercicio X € equivalente ao valor do investimento a ser feito. Numa
opcado americana a decisdo de pode ser tomada a qualguer momento dentro do
periodo de analise. Assim, para cada célula da ultima coluna, a op¢éo é avaliada da
seguinte maneira:

Vor = Max[V — X; 0] (19)

Sendo:

Vor=Valor da opcéo real;

V = Valor Presente da arvore de eventos;

X = Preco de exercicio da opc¢ao.

Ou seja, quando o valor presente do projeto calculado no né correspondente
da &rvore de eventos for maior que o valor investido, a opcao deve ser exercida e seu
valor é V — X. Caso contrério, a op¢do ndo deve ser exercida e seu valor € zero.

Por exemplo, na primeira célula do Step3:

Vor = Max[V-X;0]=Max[2.917.973,65-2.872.541.002,23;0]=R$45.432.128,42

A interpretacdo que se faz € a seguinte: a opcéo de expandir possui um valor
de R$ 45.432.128,42, ou seja, para este cenario compensa investir na expansao
seguindo no sistema Inovar-Auto. Para os demais cenarios, o valor da opcgéo é zero e
nao compensa investir na expansao.

No entanto, € necessario avaliar os demais elementos da arvore. Deste modo,
cada Step anterior é avaliado utilizando o método do portfolio replicado para estimar

o valor do projeto se ele fosse mantido vivo.

Vor = Max[V — X; portfélio] (20)

O portfdlio replicado consiste em m unidades do ativo replicante, e B unidades
do titulo de divida sem risco. Entéo, se o ativo replicante for o valor presente V de um

determinado n6 da arvore de eventos:

Portfolio =mV + B (21)

Sejam C, e Cq4 0 valor da opcdo na situacdo de pregos ascendentes e

descendentes, respectivamente. Se V, e V4forem respectivamente, o valor do ativo
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objeto na situacéo de precos ascendentes e descendentes, tem-se 0 seguinte sistema

de equacdes:

mV, + B(1+1) =C, (22)
de +B(1 +T'f) = Cd

A solucdo para o sistema de equacdes é:

Cy—Cy (23)
m=——--

Vu—Vq

C; —mV,
p ="M

A decisdo do Step 2 ao Step 1 € dado por:
Vor = Maximo(V — X, portfolio)
(24)

Para a primeira célula do step 2, tem-se

Cu=R$45.432.128,42

Cq4=R$0,00

V,=R$ 2.917.973.130,65

V4=R$ 2.288.483.204,32

Logo, m=0,072 e B=-154.217.108,9 e Portfolio=R$ 32.287.173,20

Com aplicacdo da equacado 21, o valor maximo € justamente a aplicacdo no
portfolio, ou seja, ndo é rentavel investir na expansao. Para o step 0, a andlise € por
opcOes compostas, ou seja, a expansao (opgado americana de compra) ou abandonar

o0 projeto (op¢éo de compra europeia). Deste modo, no Step O:
Vor = Maximo(V — X, salvage Value -V — X, 0) (25)

A figura 5 apresenta a arvore de decisdo do projeto.

Revista Producédo Online. Florianépolis, SC, v. 18, n. 1, p. 63-92, 2018.
87



Figura 5 - Arvore de decis&o do projeto

Step 0 Step1 Step 2 Step 3
Aderir
Abandonar
Abandonar N&o aderir ao Inovar
N&o Investir Abandonar
Abandonar Nado aderir ao Inovar
Abandonar
N&o aderir ao Inovar

Fonte: Elaborado pelo autor

Com a montagem da arvore de decisdo € possivel verificar que o projeto de
expansao da empresa, baseados nos requisitos e beneficios do Inovar-Auto ndo gera
valor para a empresa. Deste modo, a empresa nao deve gastar com instalacéo e obras
civis, que correspondem a primeira parcela do investimento. E preferivel para a
empresa deixar o capital a ser investido, rendendo ao minimo, o custo de capital da

empresa, ou seja, 13,25% ao ano.

4.7 Analise dos resultados

Como pode ser verificado na analise tradicional, o investimento apresentou um
VPL de R$ 37.140.152,48, que indica o ganho obtido com a expansdo da empresa.
No entanto, ao se considerar as incertezas, principalmente nos pregos, taxas de juros,
guantidade e participacdo no mercado e definindo-se a variavel retorno, dado pela
divisdo do valor presente do projeto na data um pelo valor presente na data zero,
pode-se perceber que existem cendrios em que o retorno € negativo. Além disso, é
possivel definir a volatilidade do retorno do projeto, que € 12.15%.

O investimento inicial de R$ 1.106.517.891,50 da o direito, mas néo a obrigacao
de continuar com o projeto. Ou seja, 0 investimento inicial € uma opcéo americana de
compra com data de expiragdo de um ano. A partir do primeiro e segundo ano, sao
exercidas ou ndo duas opcdes de compra europeia. A flexibilidade consiste em
abandonar a expanséao, quando o valor do projeto for inferior ao salvage value. No
step 3, 0 Unico cenéario favoravel € quando o valor presente do projeto € superior ao

investimento, ou seja, a situacdo em que o VPL é positivo. No entanto, para os demais
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cenarios da arvore de eventos, o retorno do projeto é inferior ao Salvage Value,
estipulado como sendo a receita liquida da empresa sem adotar a politica publica
Inovar-Auto. Na verdade, o projeto gera retorno acima do Salvage Value quando o
preco do automaovel for maior que o definido no Inovar-Auto.

Quando se utiliza o método do portfolio replicante, para analisar a opcao
composta, fica claro que o retorno do projeto nem se iguala ao retorno em um portfélio
livre de risco. Deste modo, a avaliacdo de projetos, por meio da aplicagdo da Teoria
das Opcdes mostra que o investimento em uma nova planta ndo deve ser feito, pois
nao gera retorno para o investidor. Sendo assim, a op¢cao de abandonar o projeto da
planta nos requisitos do Inovar-Auto deve ser aceita e a politica publica dentro da atual
estrutura de mercado, com taxas de juros elevadas, com o Inovar-Auto de duracéo

até 2017, nao é economicamente viavel.

5 CONSIDERACOES

A politica publica Inovar-Auto definida pelo Governo Federal, tem como um dos
principais objetivos estimular o desenvolvimento da industria automobilistica dentro
do Brasil. Tal politica entrou em vigor em dois mil e doze e tem a duracao de cinco
anos, ou seja, até dois mil e dezessete. Um dos principais beneficios do Inovar-Auto
€ areducéo no IPI e a possibilidade de desenvolver fornecedores através de Projetos
de Pesquisa e Desenvolvimento. Os beneficios a serem obtidos pela empresa que
adotar a politica dependem de alguns requisitos. Para as empresas que decidem se
instalar com uma nova planta, a decisdo pode ser modelada como um problema de
viabilidade empresarial ou analise de investimentos.

No contexto da analise de investimentos, existe a abordagem tradicional, por
meio do fluxo de caixa descontado. Neste método, deve-se construir o fluxo de caixa,
consistindo de um gasto (que € o investimento: compra ativos imobilizados e
instalagcdo), que pode ser em mais de um periodo e nos demais periodos ou vida do
projeto se obtém o fluxo de caixa ou beneficios do projeto. A decisdo consiste em
determinar qual o ganho com o projeto, por meio do Valor Presente Liquido. Deste
modo, o0 objetivo da analise econbmica de projetos é maximizar o0 ganho e
consequentemente o valor da empresa, por meio da escolha de projetos, sujeitos a

incertezas econdmicas e técnicas. Neste contexto a teoria das opc¢des reais surge
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como uma ferramenta capaz de fornecer a analise de projetos com certo grau de
flexibilidade gerencial. A flexibilidade consiste em se verificar a possibilidade de
continuar ou abandonar o projeto, diferentemente da analise tradicional.

Esta pesquisa, que consiste na avaliacao de adocao de uma politica publica, ou
seja, a decisdo de uma determinada empresa em instalar uma nova planta, nos
moldes do Inovar-Auto, foi modelada como uma opc¢ao de expanséao, viabilizada
através de uma opcao financeira americana de compra. Deste modo, a empresa pode
investir uma parcela nas primeiras obras de instalacdo da planta, até a data de
expiracao da opcéo, cuja data € a data de finalizacéo do projeto, dois mil e dezessete.
Tal investimento d& o direito, mas nédo a obrigacédo de continuar investindo e terminar
a planta ou abandonar, vendendo os ativos, desde que a rentabilidade do projeto seja
inferior a receita liquida obtida por meio da venda de automdveis fora dos moldes de
inovar. Deste modo, a analise consiste em uma opcdo composta: uma opcao de
compra americana e uma opc¢ao de venda europeia.

Na analise tradicional, o VPL apontou que o projeto de construcdo da planta,
aderindo ao Inovar-Auto é viavel, ou seja, gera um retorno positivo para a empresa.
Quando se modela os componentes do fluxo de caixa como variaveis aleatoérias, por
meio da Simulacdo de Monte Carlo, principalmente, as incertezas sobre precos,
quantidades e taxas de juros, se obtém a volatilidade do projeto. Tal parametro é
utilizado para a construcdo da arvore binomial de deciséo e eventos. A analise por
opcdes mostrou que o ganho que o projeto trouxe € inferior ao salvage value (receita
liquida com a venda de automoveis, sem adesao ao inovar). Além disso, durante a
vida do projeto, o retorno ficou abaixo de uma aplicagcdo em um portfélio composto por
um ativo livre de risco. De fato, o investidor é racional, quanto maior o risco maior deve
ser o retorno e vice-versa. Deste modo, com a aplicacdo da Teoria das Opcoes Reais,
concluiu que a adesédo ao Inovar-Auto com a constru¢cdo de uma nova planta ndo é
interessante. Algumas razdes para este resultado podem ser obtidas diretamente no
mercado automotivo e da prépria conjuntura econémica.

A crise econdbmica que o Brasil esta passando, desde dois mil e quinze, fez com
gue se elevassem a taxa de juros, inviabilizando as formas de captacdo de recursos
através de financiamento. Deste modo, a demanda fica inibida, visto que o carro é
adquirido através de financiamento de, no minimo, vinte e quatro meses. Em dois mil

e quatorze a taxa de juros ao més para o setor automotivo era de 1,2% ao més. No
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final de dois mil e quinze a taxa de juros para o setor era de 2,5% ao més. Como o
Inovar-Auto € previsto até dois mil e dezessete € de se esperar que se mostrasse
invidvel o projeto de construcdo de uma planta para atender tal politica, pois € um
investimento alto para pouco tempo de recuperacao, sendo que boa parte deste tempo
a demanda esta inibida pela alta nos juros. Além disso, a previsao do retorno de novos
impostos para a reducdo do déficit nas contas publicas brasileiras inviabiliza as
transacdes, pois 0 que se ganha com o IPI reduzido se perde, como por exemplo, em
uma movimentacgao financeira, como por exemplo, a Contribuicdo Proviséria sobre
Movimentacdo Financeira (CPMF).

O impacto dos custos nas receitas da montadora também é significativo, pois no
Brasil, os custos chegam a cinquenta por cento do preco unitario do carro enquanto
as despesas chegam a vinte e cinco por cento. Deste modo, a Receita operacional
fica reduzida, gerando um fluxo de caixa nao suficiente para retornar um investimento

alto eu um curto espaco de tempo.
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