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Resumo da Dissertagdo apresentada a COPPE/UFRJ como parte dos requisitos
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UTILIZACAO DO MODELO FUZZY DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS
REAIS (VIRF) PARA AVALIACAO DE ATIVOS E COMPARACAO COM O
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DESCONTADOS (FCD). ESTUDO DE CASO: AVALIACAO DO VALE

Gilberto José Xavier Cardoso Junior

Setembro/2010

Orientador: Carlos Alberto Nunes Cosenza

Programa: Engenharia de Producao

Esta dissertagdo desenvolve um maior conhecimento sobre grandes investimentos
industriais reais e giga-investimentos. Utiliza-se um modelo de avaliagdo fuzzy de
investimentos industriais reais para giga-investimentos visando analisar o valor
econémico da companhia Vale, cujas equagdes sdo solucionadas analiticamente. Além
disso, ¢ utilizado o método de avaliagdo por fluxo de caixa descontado para analisar a
mesma companhia e faz-se uma comparagdo entre os resultados. Os resultados

observados corroboram com os resultados previstos.
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This works enhance the understanding of vary large industrial real investments and
giga-investments. A fuzzy real investment valuation model is used for giga-investments
to analyze the economic value of Vale company, whose equations are solved
analytically. Furthermore, the discounted cash flow method is used to evaluate the same
company and making a comparison between the results. The observed results

corroborate the expected results.
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01. Introducio

1.1. Motivacao para esta dissertacio

Avaliagdo ¢ o cerne da tomada de decisdo em investimentos. H4 um niimero de fatores
que sdo importantes quando as decisdes de investimento sdo tomadas, no entanto, a
rentabilidade de um investimento ¢ talvez a Unica ¢ mais o importante fator que
contribui para a decisdo. Isso se aplica tanto para investimentos financeiros quanto

ativos reais.

Podemos entender investimento real como sendo feito em um tUnico real ativo, ou em
um unico projeto, como uma maquina ou uma planta industrial. Como financeiro
entendemos investimentos que sdo feitos em valores mobiliarios que possuam um ativo
real, ou mais comum, uma colecdo de ativos reais (uma companhia) a elas subjacentes.
Geralmente, os modelos de avaliacdo sdo utilizados para ambos os casos, ativos

financeiros e ativos reais.

Os mercados para investimentos de ativos reais e financeiros sdo diferentes. Caso uma
companhia invista em ativos financeiros e decida reverter esta decisdo, os ativos
financeiros podem, com uma probabilidade muito elevada, serem vendidos em
mercados financeiros. O preco do ativo financeiro ¢ determinado nos
mercados existentes para o ativo em questdo e pode ser vendido no determinado preco.
Em outra alternativa, uma companhia invista em um ativo real e decida reverter a
decisdo de investimento, pode ser impossivel encontrar um comprador para o ativo. Tal
hipotese se da quando o investimento foi feito em uma maquinaria especializada, ou
algum outro ativo real pouco utilizado, ou ainda, quando o investimento real ¢ muito
grande. Em outras palavras, os investimentos reais tem maior grau de irreverssibilidade
que os investimentos financeiros, e em especial para o grande investimento real, que

mais se torna dificil de se reverter.

Assim, parece que os mercados de investimentos financeiros sdo diferentes dos
mercados de investimento real. Isto significa que os ativos reais sdo diferentes de ativos
financeiros como investimentos, ainda que a avaliagdo dos ativos reais seja geralmente
feita com os mesmos modelos de avaliacdo dos ativos financeiros. Parece também que

os grandes investimentos reais sdo diferentes dos pequenos investimentos reais, devido



ao seu maior grau de irreversibilidade. Investimentos reais muito grandes necessitam de
grande imobilizacdo de capital e afeta a estratégia futura das companhias. Quanto maior
o investimento real , mais importante deve ser feita corretamente a avaliagdo de
investimento, porque as companhias estao, de fato, ligadas a seus grandes investimentos
reais. Uma decisdo de investimento incorreta pode levar essas companhias a perderem

quantias significativas em dinheiro, deteriorar sua rentabilidade ou até falir.

(Caves, Gale, e Porter, 1977 ) afirmam que "um dos mais importantes determinantes de
desempenho de muitas companhias ex-post é 0 seu sucesso respectivo com grandes e
ex-ante investimentos incertos", eles também apontam semelhantes argumentos que
aparecem em (Demsetz, 1973), (Bock e Farkas, 1969), ¢ (McGee, 1974). O tempo dos
investimentos também € um problema importante nas industrias de transformacdo. De
acordo com as respostas a um inquérito realizado entre companhias irlandesas de
manufatura, o tempo de investimentos em projetos de capital ira afetar o futuro
desempenho da companhia, (Driver e Whelan, 2001). A partir desse contexto, grandes
investimentos industriais reais podem ser considerados vitais para o desempenho da

companhia.

(Collan, 2004) cita o interesse pela avaliacdo de grandes investimentos industriais reais
surgiu entre as tradicionais companhias industriais na Finlandia durante o periodo de
referéncia (contexto econdmico), no periodo 1995 a 2004, durante o qual o mundo
apreciou o grande crescimento das companhias chamadas de ponto com. Os retornos
projetados, relativamente baixos e historicamente decrescentes, recairam sobre as
tradicionais companhias industriais que ndo poderiam competir com 0s retornos

elevados esperados pelas de tecnologia da informagao'.

Devido ao contexto econdomico € 0s juros aparentemente baixos do mercado para
financiamento de seus investimentos, as companhias industriais envolvidas em
fazer grandes investimentos industriais reais tornaram-se mais interessadas em modelos
de avaliacdo e que suportassem a tomada de decisdo de seus investimentos. No fundo,
este interesse foi uma suspeita de que talvez os modelos utilizados para avaliacdo de

grandes investimentos industriais reais ndo davam a real magnitude do seu valor.

! Em uma retrospectiva, podemos dizer que as expectativas de muitas companhias pontocom era fundamentalmente falhas, devido
ao excedente de receita expectativas positivas e, em parte, da desqualificagdo riscos envolvidos. Uma espiada na avaliagdo de
companhias pontocom pode ser encontrada, por exemplo, em (Desmet et al., 2000), e em erros na avalia¢do da companhia, por
exemplo, em (Fernandez, 2003).



Curiosamente, parece que existem muitos poucos modelos de avaliagdo disponiveis,

especificamente projetado para grandes investimentos reais.

Grandes investimentos industriais reais sdo normalmente caracterizados por grandes
investimentos a fundo perdido, que, juntamente com seu grande tamanho fisico e
equipamento especializado, pode tornar-se em investimentos irreversiveis. Sob tais
circunstancias, os investimentos podem ser originais, isto €, por ndo ter nenhuma
informagdo historica ou investimentos comparaveis disponiveis, a incerteza desempenha
um papel fundamental na tomada de decisdo de grandes investimentos industriais. A
incerteza sobre a rentabilidade do investimento faz com que o investimento seja um
risco para a companhia. Os gestores precisam de mais informagdes sobre o incerteza e
os efeitos dela no valor de grande investimentos industriais reais, e € por isso que ha um

interesse em novos métodos que melhorem a andlise da rentabilidade “ex-ante” de

grandes investimentos industriais reais.

Uma maneira de adicionar a analise “ex-ante” dos investimentos reais € usar a avaliacdo
de opcdes reais, com base na avaliagdo das financeiras, para capturar o valor, por
exemplo, esperando para investir. A avaliacdo da opcao real ¢ um método que também ¢
util para grandes investimentos industriais reais, devido as suposi¢cdes subjacentes a
formulas financeiras de precos (Black-Scholes) utilizadas na avaliagdo deste tipo. A
utilizacdo desses modelos e avaliacdes destas alternativas para estes investimentos
podem ser questionadas. Esta dissertagdo aplica um método de avaliagdo fuzzy de opgdo
real, com base na féormula de Black-Scholes que ¢ projetada para melhorar desta a

avaliacdo para o grandes investimentos industriais reais.

Um modelo de avaliagdo fuzzy real de investimento, com base nas caracteristicas de
grandes investimentos industriais reais, ¢ utilizado. Este modelo concentra-se
especialmente no tratamento da incerteza, utilizando conjuntos fuzzy para captar a
incerteza do fluxo de caixa e contando com uma previsdo futura, ao contrario do
comumente utilizado com um histdrico, o método de célculo do desvio-padrido para a

estimativa da incerteza do investimento.



Esta dissertacdo ainda discute ser possivel, de maneira bastante intuitiva, dividir a
avaliagdo de grandes investimentos industriais reais em trés fases que podem ser

tratados separadamente, dando uma nova visdo para a valoragdo destes investimentos.

Esta dissertacdo pressupde que as decisdes de investimento sdo tomadas por gestores e
de forma sistematica, com base nas analises sobre a rentabilidade do investimento em
questdo. Sob os pressupostos de melhores modelos de avaliagdo, as necessarias
ferramentas de apoio a decisdo e com base sistemdtica do investimento € que resultardo
as decisdes plenas e, portanto, adicionar riqueza a companhia. Este contetdo nao
enfatiza questdes organizacionais, psicologicas e problemas de gestdo para as tomadas

de decisdo.

Com base na discussdo acima, a motivacdo para este trabalho é a aplicacdo da
ferramenta VIRF de avaliagdo de empresas, em particular da Vale, e comparar com o
método de fluxo de caixa descontado. Devido as constantes mudancas nas condi¢des de
negdcios, ciclos econdmicos, tempo de espera para a tomada de investimentos e a
irreversibilidade de investimentos, torna-se cada vez mais importante avaliar um ativo
de forma mais precisa. Espera-se uma avaliacdo do ativo de forma mais detalhada e
precisa para suportar melhor um processo decisério de investimento. Além disso,
podera se avaliar se 0 modelo VIRF pode ser aplicado no mercado de capitais, fusdes e

aquisigoes.

1.2. Esbocgo da dissertaciao

Esta dissertacao foi elaborada como uma coletinea de artigos com a reunido de temas da
avaliag@o, aplicando novos conhecimentos sobre grandes investimentos industriais
reais. No ambito da avaliagdo de investimentos a colocagdo do problema desta
dissertacdo ¢ de que um grupo especial de investimentos, dentro do grupo de grandes
investimentos industriais reais, pode ser definido e que o grupo tem caracteristicas que
precisam e podem ser tomados em considerag¢@o nas suas avaliagdes. Métodos podem
ser desenvolvidos ¢ podem ser demonstrados para representar extensoes, ou melhorias,
para os modelos de investimento existentes. Argumenta-se que os modelos vao reforgar
¢ melhorar o apoio as decisdes de investimento. Para apresentar o problema, os

objetivos desta disserta¢do sdo:



(I) Compreender e caracterizar os grandes investimentos industriais reais;

(IT) Para os fins desta dissertagdo, mostrar a definicdo de um grupo especial de
investimentos no ambito do grupo de grandes investimentos industriais reais;
(IIT) Desenvolver e selecionar relevantes construcdes e métodos a serem utilizados na
avaliacdo do seleto grupo de investimentos e de grandes investimentos industriais reais;
(IV) Apresentar um quadro demonstrativo para a avaliagdo do seleto grupo de

investimentos que se baseia nas construgdes ¢ métodos propostos e selecionados;

(V) Utilizagdo do modelo e comparagdo com um modelo VPL para avaliagdo de

empresas, caso especifico da companhia Vale do ponto de visto de fusdo e aquisi¢ao.

Os cinco objetivos devem servir para melhorar nosso conhecimento sobre grandes
investimentos industriais reais e deve nos dar um cendrio de utilizacdo desta ferramenta

que pode ser usado em avalia-los.

A dissertacdo estd dividida em duas partes. A primeira parte trata de uma revisdo
bibliografica dos trabalhos publicados sobre o assunto. Sdo apresentadas e discutidas as
diferentes questdes de trabalhos e temas, mostrando como eles se interligam e formam
um todo. A segunda parte ¢ baseada na aplicagdo do modelo e comparacdo dos

resultados da investigagao.

A primeira parte desta dissertacdo esta estruturado da seguinte forma:

O Capitulo 2 apresenta a argumentagdo sobre a qual esta dissertacdo foi conduzida, ou
seja as questdes principais que contribuem e as disciplinas que s3o relevantes para o

presente estudo.

O Capitulo 3 descreve a metodologia utilizada para esta dissertacao.

O Capitulo 4 apresenta o desenvolvimento das andlises propostas e discussdo de seus

resultados.

O Capitulo 5 conclui apresentando os resultados da dissertagdo com referéncia a
avaliacdo de grandes investimentos industriais reais e enfatiza as principais
contribui¢des. Limitagdes do estudo sdo abordadas e para o futuro da investigacdo,

possibilidades sdo sugeridas.



2. Conceitos

Este capitulo ird apresentar o pano de fundo sobre a qual esta dissertacdo se baseia.
Primeiro, uma breve introducdo ao giga-investimento industrial real ¢ feita, onde as
caracteristicas que sdo relevantes para a avaliagdo e rentabilidade destes investimentos
sdo discutidas e resumidas. Entdo, uma revisdo do estudo da arte da analise de
rentabilidade ¢é feita, com uma apresentagdo dos métodos mais comumente usados para
alocagdo de capital, a entrada seletiva de valor variavel, ferramentas de alocacdo
suplementar de capital, e a evolug@o da tecnologia de suporte a decisdo para alocagdo de
capital. Em terceiro lugar, modelagem de flexibilidade de gestdo e avaliagdo de opcdes
reais, sdo discutidas e, uma apresentacdo acerca da modelagem de informagdes
financeiras com logica fuzzy ¢ dada, seguida por uma discussdo sobre os conjuntos
fuzzy e niimeros fuzzy. No ultimo topico o modelo de avaliagdo de investimento real

fuzzy ¢ introduzido e discutido.

2.1. Giga-Investimentos Industriais Reais (GIIR)
Giga-investimentos  industriais  reais, abreviado GIIR, sdo normalmente
investimentos que as companhias industriais fazem em suas instalagdes de producao.
Exemplos de grandes investimentos industriais reais sdo, por exemplo, usinas nucleares
outro tipos de usinas, jazidas e minas, siderurgicas, fabricas de papel e celulose, e outras
grandes instalacdes de producdo industrial. GIIR sd3o muitas vezes importantes,
ndo s6 para as companhias, mas também para a sociedade e para a economia como um
todo. Questdes como meio ambiente, seguranga e emprego ndo sdo desprezadas, quando
GIIR sao discutidos. Na seqiiéncia da discussdo sobre os GIIR, no entanto, vai
priorizar-se questdes sobre a rentabilidade e avaliagdo de grandes investimentos
industriais reais. O tamanho do investimento inicial dos GIIR varia, no entanto, eles
estdo acima dos cem milhdes de dolares (ou USD):. O custo do investimento inicial ¢
muitas vezes um custo perdido. GIIR sdo os investimentos fixos e uma vez que sua
construcdo foi iniciada, por sua parte, bloqueia a estratégia geografica da companhia até

o local de construgdo. A tecnologia dos GIIR também ¢ na maioria das vezes fixada por

2 Custos de investimento inicial utilizado na literatura para GIIR sdo, por exemplo, USD 104 milhdes (6leo campo) (Trigeorgis,
1995), US $ 600 milhdes (campo de petroleo) (Leslie e Michaels, 1997), FIM 1,4 bilhdes (siderurgia) (Blom, 2000), FIM 988
milhdes (fabrica de celulose) (Bodman, 2000), EUR 1,7-2,5 bilhdes (usina nuclear) (Teollisuuden Voima 2000), e 550 milhdes de
dolares (Hidrelétrica) (Keppo e Lu, 2003).



um longo tempo e, muitas vezes existem restrigdes, por exemplo, com a capacidade de

producdo e com a qualidade da produgdo do investimento.

"Os investimentos t€ém um grau de irreversibilidade uma vez que tenham sempre
atributos que facam do capital proprio da companhia, um produto ou uma industria, ou
tdo custoso o suficiente para se mover e/ou realocar o valor do capital que foi
efetivamente ligado ao seu uso original "(Barham, Chavas e Klemme, 1994). Segundo a
defini¢do acima, GIIR sdo de certa maneira, irreversiveis. Isso também ¢é corroborado
pela observacdo de que ndo existem mercados estabelecidos para a compra e venda de

GIIR.

O tempo de construgdo de um GIIR pode ser longo, variando de meses a varios anos,
por exemplo, dois anos (maquina de papel) (Bodman, 2000), dois anos (Paloméki,
2000), trés anos (coque vegetal) (Blom, 2000), trés anos (de celulose) (Leivo, 2001), e
de 4-5 anos (usina nuclear) (Teollisuuden Voima, 2000). Durante um longo periodo de
construcdo, pode haver mudangas nos mercados, nos quais o giga-investimento
industrial real ird operar apds a sua conclusdo. Tais mudancas podem afetar a
rentabilidade desses investimentos. Um longo tempo de construgdo pode aumentar a
dificuldade de se estimar os fluxos de caixa a partir dos GIIR, e assim aumentar a

incerteza do investimento.

O GIIR, na maioria das vezes tém longa vida econdmica de 10 a 20 anos’,
variando até 60 anos, por exemplo, usinas de energia nuclear (Teollisuuden Voima,
2000)), ou ainda mais, por exemplo, minas. Quando a rentabilidade de um GIIR
analisa a longa vida econdmica, pode causar problemas na precisdo da estimativa de
custos e fluxos de caixa e as respectivas receitas provenientes dos GIIR. E muito
provavel que os mercados mudem varias vezes durante a vida econdmica dos GIIR.
GIIR podem ter um efeito nos seus mercados, por exemplo, "... no caso de mercado de
eletricidade uma vez que uma usina nova normalmente aumenta significativamente a
capacidade no mercado e, portanto, a decisdo de investimento pode afetar o preco da
eletricidade "(Keppo e Lu, 2003). Como um exemplo concreto de um investimento que
orienta os mercados que apresentam uma analise deste tipo € de uma usina hidrelétrica.

Efeitos semelhantes da dire¢do do mercado ¢ visivel também na industria de papel

3
Por exemplo, (Blom, 2000), (Bodman, 2000), (Palomiki, 2000), Leivo (2001), e (e Keppo Lu, 2003).
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(Papel e celulose) (Leivo, 2001) e (Bodman, 2000), e metais basicos na industria (cobre
e aco) (Palomiki, 2000) e (Blom, 2000). Isto significa que alguns GIIR ndo seguem um
comportamento tomador de precos, mas hd um ciclo de realimentag@o entre GIIR e os

mercados em que sdo construidos (Harris, 1978).

Investimentos| Investimentos
Reais

Figura 1. GIIR s3o um caso especial de investimento. Alguns GIIR podem dirigir

seus mercados: um ciclo de realimentagdo entre o investimento e os seus mercados.

Um investimento que possa afetar os precos de mercado, ajustando a sua capacidade de
producdo, ou o acesso aos mercados, da aos gestores de tais investimentos uma chance
para tentar otimizar o valor do investimento por um ajuste de produ¢ado a nivel 6timo ou
de entrada. A existéncia de tais possibilidades significa que os gestores executando um
GIIR com a possibilidade de orientar os mercados possam tomar decisdes com base nas
informagdes que ndo seja estocastica (aleatoria). Nos casos em que um giga-
investimento industrial real pode dirigir os mercados ha um efeito sobre o valor do

investimento (Keppo Lu, 2003) e (Harris, 1978).

A escolha do financiamento de um GIIR pode afetar o seu valor. O project finance ¢ um
conjunto de técnicas® elaboradas para o financiamento e gestio de projetos de grande
escala de capital intensivo, e, como disciplina académica, investiga e desenvolve estas
técnicas. O project finance € geralmente entendido como uma forma de financiar
grandes investimentos reais, de modo que as receitas geradas pelo investimento sejam

usadas para amortizar os empréstimos de financiamento do projeto, e os ativos do

O project finance inclui técnicas para a criacdo de uma companhia de projeto para fins especiais para um projeto de investimento
financiado. As técnicas incluem métodos para, por exemplo, a viabilidade de estudos, os acordos entre os proprietarios, os contratos
com gerenciamento de projetos, e outros. O financiamento do projeto usando project finance ¢ altamente praticado.
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investimento tidos como garantia. O project finance ¢ o financiamento de escolha de

muitos GIIR, por exemplo, (Finnerty, 1996).

A justificativa para o project finance ¢ dar a possibilidade de dilui¢do do risco de
grandes investimentos de capital intensivo. Reparti¢do do risco entre certo nimero de
partes torna possivel iniciar grandes investimentos em situacdes onde nenhuma parte
esta disposta ou capaz de realizar todos os riscos ¢ obrigagdes de divida relacionadas a
um investimento sozinho. O tipo de financiamento utilizado em projetos de grande
escala pode ter um efeito sobre a rentabilidade de um projeto. A quantidade de
alavancagem que um projeto possui pode mudar durante a vigéncia do projeto, tendo
assim um efeito sobre o risco do projeto. (Esty, 1999) observa que a mudanga na
alavancagem tem um efeito sobre a taxa de desconto utilizada no calculo
dos valores presentes dos fluxos de caixa futuros, portanto, as taxas de desconto
utilizadas para fluxos de investimento devem refletir as alteracdes no financiamento.
Algumas companhias utilizam o custo médio ponderado de capital (WACC) como a
taxa de desconto para seus investimentos, mas tem sido demonstrado que ¢ incorreta a
utilizacdo do WACC como taxa de desconto, por exemplo, (Arditti, 1973), (Baranek,
1975) e (Brick and Thompson, 1978).

GIIR sdo investimentos muito grandes e, portanto, ¢ importante para as companhias
compreendé-los. Quando as decisdes de investimento em GIIR sdo feitas, um namero
de questdes tem de ser tomadas em considera¢do. Para resumir brevemente algumas

caracteristicas importantes para GIIR e na sua avaliagdo, podemos afirmar que:

- Eles tém um grande investimento inicial, que ¢ mais freqiientemente um custo

perdido:

- Geralmente sdo irreversiveis;

- Nao ha mercados estabelecidos de compra e venda de GIIR;

- Muitas vezes tém um longo periodo de construcao;

- Eles tém uma longa vida econdmica;

- Os mercados tendem a mudar durante a sua vida econémica;



- Alguns GIIR podem dirigir os seus mercados;

- GIIR que dirigem os mercados t€ém importancia estratégica em seus mercados;

- Escolha do financiamento pode afetar a rentabilidade dos GIIR

As caracteristicas acima fazem os GIIR diferentes de aplicacdes financeiras e de outros

investimentos reais.

Grandes investimentos industriais reais sdo feitos na presenga de incerteza, uma grande
parte dos quais se insere na categoria de incerteza estrutural que "¢ baseado no
conhecimento imperfeito quanto a estrutura que o futuro pode ter "(Kyléheiko,
Sandstrom e Virkkunen, 2002). Isto ¢ diferente da incerteza paramétrica, em que o
agente, neste caso o gestor tem certo conhecimento sobre a estrutura de uma decisdo de
um problema, mas tem dividas sobre os pardmetros do problema ou probabilidades. O
citado acima significa que os tomadores de decisdo e planejadores,
responsaveis por decisdes de grandes investimentos industriais reais podem descobrir
ser impossivel que , ex-ante, o modelo de vida econémica dos GIIR de uma forma
detalhada. Isto implica que, ao lidar com GIIR, decisores estdo enfrentando dificuldades
ndo sO para estimar os valores dos parametros incertos, mas também com a incerteza
sobre a estrutura do problema em si (neste caso a andlise da rentabilidade do
investimento). A incerteza estrutural ¢ causada por uma série de questdes caracteristicas
dos GIIR, por exemplo, os mercados em que operam podem mudar varias vezes

(entrada de novos operadores, alteracdes tecnoldgica, etc.).

2.2. Estado da arte da analise da rentabilidade

A decisdo de investimento tomada pelos gestores ¢ racional e baseada na analise
sistematica da rentabilidade do investimento. O resultado ¢ um produto dos métodos
utilizados na andlise da rentabilidade e de ferramentas de alocacdo suplementar de
capital. A forma utilizada para fazer a analise e para executar as ferramentas
complementares desempenha um papel no nivel de apoio a decisdo proposta. Abaixo
analisaremos (método de fluxo de caixa descontado) métodos utilizados para a analise

de rentabilidade, selecdo da entrada dos valores das variaveis, ferramentas de alocagdo
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suplementar de capital, e tirar algumas conclusdes sobre o estado da técnica de analise

de rentabilidade do investimento.

2.2.1. Métodos mais utilizados para analise de rentabilidade (Avaliacdo de
Investimento)

Os métodos neoclassicos de analise de rentabilidade s3ao os mais comumente utilizados
na analise de rentabilidade hoje em dia, sio métodos que podem ser remetidos ao
quadro neocléssico tedrico para os investimentos e a teoria da companhia, pioneira no
final do século XIX e no inicio do século XX, talvez, mais notavelmente por Irving

Fischer:.

Estes métodos de analise de rentabilidade baseados na observagao de Fisher, de que um
dolar hoje vale mais do que um délar amanhd, e usa isso como base de avaliagdo dos
investimentos. Os métodos que se baseiam em resultados de Fisher, hoje conhecidos
como fluxo de caixa descontado (FCD). Segundo (Wing, 1965), ndo se mudou muito
em fundamentos de métodos de alocagdo de capital no periodo entre 1915 ¢ 1965. Ele
baseia sua avaliacdo em Deventer,(1915) e afirma que inclui a base para os métodos de
FCD disponiveis em 1965 (descontado e custo de oportunidade do capital). Segundo
uma comparac¢do de estudos sobre o uso de métodos de alocagdo de capital em Ryan e
Ryan,( 2002) os métodos mais utilizados na década de 60 em dois estudos, foi o
método de periodo de retorno do investimento (payback) e o de taxa de retorno contabil.
Os mesmos afirmam que os métodos mais populares na década de 70, 80 e 90 sdo
também baseados no FCD , e que "os métodos de alocacdo de capital descontados sdo
geralmente preferidos em relagdo as técnicas sem descontos”. Thompson e Wong,
(1991) afirmam que "a abordagem de fluxo de caixa descontado (FCD) para avaliacdo ¢
uma das ferramentas mais fundamentais em finangas”. Baseado no citado, parece que os
métodos de alocagdo de capital mudaram pouco a partir do inicio do século XX até hoje,

e ainda se baseiam nas técnicas de FCD.

Como existem diferentes métodos de analise de rentabilidade com base no fluxo de

caixa descontado (FCD), e muitas versdes destes, como foco da presente investigagao,

’ Fisher fez uma defini¢do de capital e discutiu o conceito de valor de tempo de capital (Fisher, 1896a. Ele desenvolveu o conceito
também conhecido como composic¢ao e descontos (Fisher, 1896b) e (Fisher, 1907).
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vamos nos concentrar em trés métodos mais comumente utilizados ,a partir de 2000. De
acordo com Ryan e Ryan,(2002), os métodos de alocacdo de capitais mais usados pelas
companhias listadas no ranking da Fortune 1000 sdo, na seguinte ordem, o valor
presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e o payback (PB). Os mesmos trés
sdo considerados os métodos mais comumente usados no ranking FTSE 100 das
companhias no Reino Unido Busby e Pitts, (1997), entre os cerca de 600 companhias
nos Paises Baixos Verbeeten,(2001), e na lista principal HEX companhias (86), na
Finlandia Collan e Langstrom,(2002). Sandahl e Sjogren,(2003) encontra em seu estudo
sobre as maiores companhias suecas que, em "A industria da engenharia" e
"investimento" os mesmos trés métodos que sdo os mais comuns. Nas "industrias de

base", os trés estdo entre os quatro métodos mais comumente usados.

Método de Valor Presente Liquido (VPL)

O valor presente liquido (VPL) de um investimento ¢ a soma do valor presente dos
fluxos descontados do custo do investimento inicial (CI) e o fluxo de caixa livre
estimado (FCL) a partir do investimento. A taxa de desconto ajustada ao risco ¢ usada.
Investimentos com VPL acima de zero sdo aceitos. Apresentagdes iniciais de VPL
podem ser encontradas em Dean, (1951) e Bierman e Smidt, (1960), mais apresentacdes
recentes estdo disponiveis em livros de texto padrdo sobre finangas corporativas, por

exemplo, Brealey e Myers, (2003).

A VPL é definido como,

CI E(VPL)¢
VPL= =31 g =—t—+ P, o
B=0 (14 g ) T Zi=o Moo (1+ k)

onde,

t = tempo

CI; = Investimento no tempo t (investimento inicial)
r = Taxa livre de juro no tempo j

E (VPL), = fluxo de caixa esperado no tempo t

k; = taxa de desconto de tempo j
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Versdes Fuzzy VPL sdo apresentadas, por exemplo, em Buckley, (1987) e em
Kuchta (2000), que ¢ uma apresentacdo mais aprofundada. As versdes Fuzzy
usam ao invés de numeros cldssicos para uso de modelo de valores varidveis, nimeros

fuzzy que sdo apresentados na secdo 2.4. desta dissertacao.

Método de Taxa Interna Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) ¢ a taxa de desconto que dd VPL zero. Por
comparagdo, a utilizacdo da TIR para uma taxa de atratividade de um investimento ¢

aceita ou rejeitada.

A TIR ¢ a solugdo para a equagdo seguinte,

Cl; n E(VPL);

_ _\m “Jt
0= t=0 I6_,(1+TIR) + Lt=o I16_o(1+TIR) [2]

Versdes Fuzzy TIR sdo apresentadas, por exemplo, em Buckley, (1987), Kuchta,

(2000), e Carlsson e Fuller, (1998), o ultimo dos quais se concentra em Fuzzy TIR.

Método Payback (PB)

O método Payback aceita um investimento, caso se pague de volta o custo de
investimento (CI) inicial antes de uma data selecionada de corte (tem um tempo de

retorno inferior ao tempo de corte).
Tempo de Payback (TPB) ¢ definido como:
TPB = ming—; ,{k: ¥ FCL >0, «} [3]

A duragdo do periodo de retorno pode ser utilizada como uma medida de risco dentro do
método de payback, resultando na afirmagdo de que, quanto menor o tempo de retorno,
menor o risco. O método de payback ¢ usado para comparar dois investimentos com
aproximadamente o mesmo VPL. O investimento com um menor periodo de payback

gera valor mais rapido e pode, portanto, ser mais vantajoso “ceteris paribus”. Versoes
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do PB onde se leva em consideragdo o valor do dinheiro no tempo também estdo

disponiveis. Versdes Fuzzy PB apresentados, por exemplo, em Kuchta,(2000).

Tabela 1. Caracteristicas de payback, taxa interna de retorno, e valor presente liquido

Método Payback Taxa Interna de Valor Presente
Caracteristico (PB) Retorno (TIR) Liquido (VPL)
Avaliag¢do por FCL Sim Sim Sim
Valor do dinheiro no Nao/Sim Sim Sim
tempo
Método que lida com Periodo de corte Regra de decisdo da Taxa de desconto (caso
incerteza TIR o projeto especifique)

A tabela 1 apresenta as caracteristicas dos trés métodos mais comuns de alocacdo de
capital usados. Em cada um dos trés ¢ usado o método de fluxo de caixa descontado
para analise de rentabilidade como base e fornece um tnico critério para resumir em
uma Unica resposta, a conveniéncia econdmica do investimento proposto. Resultados de
Ryan e Ryan, (2002) e de Verbeeten, (2001), no entanto, sugerem que as companhias
ndo se limitem na analise da rentabilidade de seus investimentos em um s6 método, mas
elas utilizam uma combina¢do de métodos para obter um retrato mais completo da
rentabilidade do investimento. Isso ¢ facil de entender, quando se discute GIIR porque
suas grande dimensdes e importancia para as companhias justificam os recursos
adicionais necessarios para uma analise mais holistica. Isto também implica que os
gestores querem mais racionalidade, em vez de menos informacdes na tomada de

decisoes de investimento.

Selecdo da variavel de entrada

Os resultados dos métodos de analise de rentabilidade sdo dependentes da entrada de
valores das varidveis. Nos trés métodos mais comumente utilizados e apresentados
acima, as variaveis de entrada mais comuns sdo o investimento inicial (CI) e o fluxos de
caixa livre (FCL). Para o VPL, também, a taxa de desconto (custo de oportunidade do
capital) deve ser selecionada. Abaixo iremos discutir maneiras de selecionar os valores

de CI e FCL. A taxa de desconto ja foi logo discutida brevemente em 2.1.

Determinar o investimento inicial (CI) ¢ uma tarefa bastante simples para investimentos
financeiros, isto porque o CI ¢ o prego de mercado no momento em que o investimento

¢ feito. Para pequenos investimentos reais, o CI ¢ o preco a que o verdadeiro bem ¢
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comprado e o custo de instalacdo possiveis, onde se pode afirmar que ¢ bastante simples
estimar com precisdo. A estimativa de CI para GIIR pode ndo ser tdo simples, porque o
investimento inicial por ser muito grande, o custo se dilui ao longo de vérios anos. Por
exemplo, para um investimento em usinas nucleares o tempo de construcdo gira entre 4
a 6 anos e os custos de investimento inicial depende de uma série de contratantes e
fornecedores Teollisuuden Voima, (2000). O custo inicial de grandes investimentos
reais muitas vezes € um pouco maior do que o esperado, ¢ as companhias costumam se

preparar para essa possibilidade, Paloméki, (2000).

Para a maioria dos investimentos, incluindo GIIR, a variabilidade do FCL ¢é dependente
da variabilidade do mercado (pregos dos insumos para a produgdo ¢ dos produtos de
saida), portanto, a evolucao dos mercados provavelmente tem uma alta correlacdo com a
evolugdo do FCL do investimento. E uma suposicio justa que estimando os movimentos
de mercado pode-se estimar o FCL do investimento. Nao ¢ incomum que a estimativa

do FCL futuro seja chamado da previsdo de fluxo de caixa.

Ha uma série de maneiras diferentes para a previsao, por exemplo, fluxos de caixa,
que Armstrong e Crohman, (1972) os classificam em quatro diferentes tipos tedricos de
acordo com o que eles estdo sujeitos: julgamento, processo intuitivo, implicito ou
objetiva, para obter a previsdo ¢ bem especificada e se eles sdo ingénuos, dados de uso
apenas com variavel dependente ou causais, considerar muitas variaveis que podem
causar mudancas na varidvel dependente. Armstrong e Crohman,(1972 ) mostrando as
categorias também como acordo recente (subjetivo-ingénuo), extrapolagdo (objeto-

ingénuo), opinido de especialistas (causal-subjetiva), e econométricos (objetivo-causal).

Vai se excluir um aprofundamento sobre os métodos de acordo recente (subjetivo-
ingénuo), métodos estes que nao sdo baseados em qualquer procedimento sistematico,
porque assumimos, em 1,1, que gestores racionais e tomadores de decisdo, baseiam na

analise sistematica. Esta também foi a posi¢do de Armstrong e Crohman, (1972).

Os métodos de extrapolagdo (objetivo-ingénuos) sdo métodos baseados em modelos que
usam a historia de uma série temporal como base primaria para a constru¢do de um
modelo de previsdo qualitativa do seu futuro Fildes, (1979). H4 muitos e diferentes
métodos de extrapolacdo que podem ser divididos em diferentes grupos, por exemplo,

analise da curva de tendéncia, amortecimento, métodos Box-Jenkins, previsdo
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Bayesianas, e modelos adaptativos. Os diferentes tipos de modelos sdo adequados para
diferentes tipos de situagdes, mas, em geral, a curva de analise de tendéncia ¢
freqiientemente utilizada para previsdo em longo prazo e os outros modelos tém uma
percep¢do adequada para o curto prazo Fildes, (1979). A sele¢do do método de

extrapolagdo utilizado ¢ importante para a credibilidade da previsao.

Ha melhorias disponiveis para os métodos de extrapolagdo que utilizam teoria dos
conjuntos fuzzy, ainda apresentada em 2.4., para aumentar a precisdo da previsdo, por
exemplo, Chen ¢ Wang, (1999). A adequagdo dos métodos de extrapolagdo para GIIR
pode ser questionavel em alguns casos, devido ao fato de que ndo pode ser uma série de

tempo disponivel para a extrapolagao.

Os métodos de previsdo por julgamento de especialistas (subjetivo-causal) podem ser
divididos em duas categorias principais, separadas em previsdoes de julgamento e de
julgamento ajustado das previsdes Bunn e Wright, (1991). Separe a base de julgamento

de previsdao somente em julgamento de especialistas estruturados.

Formas bem conhecidas de separar as projegcdes por julgamento sdo, por exemplo,
mesas-redondas de discussdes entre os especialistas para chegar a um consenso sobre
uma previsdo, e os de técnica Delphi. A técnica Delphi, um conjunto de procedimentos
inicialmente desenvolvido pela Rand Corporation em 1940, ¢ projetado para obter o
consenso mais confiavel da opinido de um grupo de especialistas Milkovich, Annoni, e
Mahoney, (1972). Delphi ¢ uma série de intensos interrogatoérios em que cada
especialista em um painel de especialistas, utilizando um conjunto de especialistas, e &
projetado para ser mais favoravel a independéncia pensamento ¢ da formula¢io gradual

de uma opinido considerada Dalkey,(1967).

Os especialistas também estdo convidados a dar suas opinides sobre questdes relevantes
para a questdo principal. Para um exemplo do método Delphi, por exemplo, Milkovich,
Annoni, e Mahoney,(1972) apresenta a utilizacdo dos procedimentos de previsao Delphi
em recursos humanos. Pode ser questionado se, por exemplo, o método Delphi cai sob a

categoria de métodos subjetivos, como o proprio processo € estruturado e transparente.

De acordo com Bunn e Wright, (1991) e com base, por exemplo, McNees e

Perna, (1981), Corker, Holly, e Ellis, (1986), ¢ Turner, (1990), existem duas razdes
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principais para fazer ajustes de julgamento de previsdes feitas com modelos

econométricos e discutidas abaixo:

i) Erro de especificacdo: o modelo ndo estd funcionando tdo bem como esperado e
faz sentido se ajustar a saida de dados ao invés de reconstruir todo o modelo, e
i1) Mudanga estrutural: o desempenho do modelo ¢ esperado para ser influenciado por

algum fator extra-modelo ou de alteragdes nos pressupostos do modelo.

A literatura parece sugerir que, quando os especialistas sdo utilizados em suas previsdes
de mundo real de contexto familiarizado (em sua area de competéncia especifica),
entdo um processo de julgamento de ajuste ¢ formalizado como a melhor pratica ¢ ira
aumentar o valor de um bom modelo estatistico (Bunn e Wright, 1991). Quando ajustes
de julgamento sdo feitos, devem ser feitos de forma estruturada e transparente, a

orientacdo para tal forma estruturada é dado, por exemplo, em (Bunn e Wright, 1991).

Parece que a literatura que compara os modelos de julgamentos estatisticos, discute
principalmente os casos em que existe a possibilidade de construir um modelo confiavel
(econométricos) e compara os modelos com previsdo de julgamento. Nos casos em que
ndo ha bastante aprofundamento para um modelo estatistico confiavel, pode muito bem
ser que a decisdo seja a unica fonte confiavel de previsoes, ou, pelo menos, supera os
modelos. Em tais casos, parece que as previsdes de julgamento seriam mais confiaveis
do que os modelos estatisticos. No entanto, quando modelos estatisticos confiaveis
podem ser construidos, ao que parece, de acordo com a literatura e que juntamente com
ajuste de julgamento, renderiam a mais confidvel das previsdes. Para grandes
investimentos industriais reais a previsdao de julgamento pode ser o caminho mais
seguro para seguir, pois eles podem ser Unicos e investimentos sem mercados

estabelecidos, seu futuro € altamente incerto.

A previsdo de julgamento também tem limitagdes, por exemplo, quando ¢ feito por
individuos que ndo tenham amplo conhecimento de fendmenos previstosou seja por ndo
especialistas,onde a confiabilidade das previsdes e os ajustes podem ser (&)
comprometidos. Além disso, pode haver preconceitos anexados aos especialistas
individuais, para cada especialista existe uma base diferente de experiéncias em que se

produz a sua opinido.
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Modelos econométricos (objetivo-causal) sdo uma forma de caracterizar uma economia
ou um sistema comportamental. Eles s@o tipicamente modelos lineares ou quase lineares
com uma estrutura bem definida estocastica. Os parametros do modelo sdo estimados a
partir dos dados usando técnicas bem compreendidas e estatisticamente ideais, baseadas
nestes pressupostos estocasticos (Fildes, 1985). Os modelos econométricos sdo
com base em uma definicdo do sistema estudado e em analises sobre as caracteristicas
estatisticas das varidveis, sobre as relacoes e causalidade entre as variaveis do sistema
escolhido e da especificagdo da funcionalidade do modelo. Um modelo econométrico
sério também deve ser testado. Depois que o modelo ¢ construido, ele ¢ usado (a
simulacdo ¢ executada) para gerar uma previsdo. (Fildes, 1985) ¢ um estado da arte de
modelos econométricos que inclui uma introdugdo abrangente para a construcdo de
modelos econométricos e estratégias de modelagem para comparagdo da precisdo de
previsio de 60 diferentes modelos econométricos e também compara

métodos econométricos com outros métodos.

Os modelos econométricos, como todos os modelos, tém as suas falhas, o que pode
ter a ver com, por exemplo, com os dados disponiveis para construir o0 modelo: se ndo
houver dados suficientes sobre o sistema estudado, o0 modelo ndo sera capaz prever de
forma confiavel. Além disso, "uma vez para identificar o modelo adequado é, em parte,
processos subjetivos, pode ser possivel caber mais do que um modelo que pareca
descrever os dados de forma adequada "(Thompson e Wong, 1991). Isto significa que
um numero de modelos econométricos pode, ex-ante, parecer enquadrar-se num sistema
estudado. No entanto, pode ser impossivel saber qual deve ser usado para obter os
melhores resultados ex-post. Se as suposigdes feitas no modelo econométrico para os
mercados refletem a realidade, por exemplo, o movimento do mercado ¢
verdadeiramente estocastico, e que o modelo € construido corretamente para refletir os

mercados, modelos econométricos de previsdo podem fornecer uma precisao boa.

Com efeito, ¢ a posicao de Fildes (1985) que "quando existem dados sobre as principais
varidveis explicativas em um problema, um modelo causal, geralmente, superam o
julgamento". Armstrong e Crohman (1972) tém uma visdo semelhante, no entanto, ndo
sdo claras as respostas possiveis para a pergunta, como qual o tipo de modelo ¢ o mais

preciso (Fildes, 1985). Em muitas ocasides, pressupostos dos modelos econométricos, o
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mercado acionario, mesmo sobre uniformes distribuicées, foram encontrados ser
imprecisos, por exemplo, ver (Masoliver, Montero (2000), (Masoliver e Montero,
2001), e (Perello e Masoliver, 2002). Assim, ¢ solicitado ser cauteloso ao usar a selegdo

de modelos econométricos que tém hipotese.

Além dos quatro tipos de métodos classificados por Armstrong e Crohman (1972),
existem também alguns métodos mais recentes disponiveis de previsdo, por exemplo,

redes neurais artificiais.

Rede neural “artificial foi desenvolvida na tentativa de imitar a obtencdo de
conhecimentos e habilidades da organizagdo do cérebro humano" (Wong e Selvi, 1998).
Uma rede neural artificial (RNA) constréi modelos usando um computador para simples
emulacdo de sistemas bioldgicos neurais. A RNA faz tentativas de aprender os padroes
de dados por mudanga dos dados, repetidamente, buscando relagdes, automaticamente
na constru¢do de modelos e corrigindo o modelo com os proprios erros (Dhar e Stein,
1997). Mesmo com dados incompletos, a RNA pode produzir modelos de previsdao de
funcionamento (Li, 1994). A RNA pode ser usada para atingir um alto grau de precisdo
da previsdo que torna uma ferramenta adequada para a previsdo. A RNA tem sido
utilizada em previsdo, por exemplo, em Finangas ¢ Economia (Li, 1994), (Wong ¢
Selvi, 1998), (Terasvirta, van Dijk, e Medeiros, 2004) e na medicina (Nastac et al.,
2004).

Existem deficiéncias na utilizagdo de RNA para a previsdo que incluem, por exemplo,
o fato de que ndo existem estruturas metodoldgicas disponiveis para escolha,
desenvolvimento, formagdo e verificagdo de uma RNA (Li, 1994), mas quando uma
RNA ¢ desenvolvida para um proposito, deve ser feita sob medida. Para funcionar bem
a RNA possui necessidade de dados de treinamento abrangentes, caso esses dados ndo
estejam disponiveis, pode ser impossivel a utilizagdo de técnicas de RNA. Mesmo com
as fraquezas da RNA, a tecnologia é viavel para aplicagdes de negdcios que exigem a
solugdo de sistema muito complexo de equagdes, encontrando padrdes de entradas

imperfeitas, decisdes e adapta-se as mudancas do ambiente (Li, 1994).

Diferentes métodos de previsdo estdo disponiveis, alguns deles sdo mais adequados para
a previsao de FCL para GIIR do que outros. Nao ¢ a inten¢@o deste trabalho defender os

métodos de um tipo particular de entrada de selecdo de valor variavel, quando a
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previsdo de FCL para GIIR terd que levar em consideragdo as caracteristicas e as
restri¢gdes que colocam sobre a selecdo do método. Armstrong e Crohman (1972) afirma
que "¢ bastante provavel que a combinagdo das previsdes de métodos diferentes pode

"

levar a (ainda mais) melhorias [sic] ", na precisdo das previsdes, uma afirmagdo
plausivel, tendo em conta a dificuldades que a previsdo FCL para GIIR pode se
enfrentar. Pesquisas de companhias que praticam modelos de previsdo mostram que as
previsdes mais importantes envolvem julgamento Bunn e Wright (1991). De fato, com
base em Soergel (1983) e Jenks(1983), Bunn e Wright(1991) afirma ainda que a decisdo
"s6 pode antecipar eventos de uma s6 vez, como extraordinaria evolu¢do competitiva.
"E que as saidas a partir de grandes modelos econométricos sdo rotineiramente sujeitas

a ajustes de julgamento”. Parece que a combinacdo de diferentes métodos para obter

melhores resultados de previsdao ¢ uma pratica pouco banal nos negdcios.

Na proxima se¢do vamos discutir ferramentas de alocacdo suplementar de capital
que sdo usadas para complementar o apoio dado a decisdo de investimento com maior
emprego de meétodos de analise de rentabilidade, e olhar para a evolugdo do

investimento em tecnologia de apoio a decis@o apds o aparecimento dos computadores.

2.2.2. Tecnologia de suporte a decisio e ferramentas de alocacdo de capital
suplementar

Além da analise de rentabilidades diferentes, ou métodos de alocagdo de capital,
existem técnicas adicionais destinadas a apoiar a tomada de decisdes em investimentos e
aumentar a analise de rentabilidade que Ryan e Ryan (2002) chamam de ferramentas de
alocacdo de capital suplementar. A razdo para a existéncia de ferramentas de alocagdo
de capital suplementar é porque a analise de rentabilidade por fluxo de caixa descontado
¢ baseada em métodos que ndo integram a analise de um numero suficiente de
importantes questdes que possam ser relevantes para a decisdo de investimento. Por
exemplo, o teoria original neo-classica do investimento ndo considera a irreversibilidade
de investimentos ou a incerteza das estimativas de fluxo de caixa. Porque a
irreversibilidade ndo ¢ levada em consideragdo, significando que modelos neoclassicos
ndo consideram o valor de espera, ou outras formas de flexibilidade gerencial. Versdes

Fuzzy de métodos de fluxo de caixa descontado levam em consideracdo a incerteza do

20



futuro investimento nas estimativas de fluxo (ver 4.4.). No entanto, eles também

negligenciam o valor da espera.

A incapacidade de se levar em consideracdo o valor da possibilidade de adiar
investimentos irreversiveis "pde em causa a fundamentacdo tedrica de padrao de
modelos de investimento neoclassicos, ¢ invalida a regra de valor presente, uma vez que
¢ normalmente ensinada na escola de negécios..." (Pindyck, 1991). "Nas industrias, com
significativos investimentos irreversiveis e com incerteza, estas omissoes significam
que as medidas de rentabilidade padrdo tendem a dar indicadores inadequados para
decisdes de investimento e entrada..." (Barham, Chavas e Klemme, 1994). Isso indicaria
que o VPL, TIR, PB utilizados isoladamente, ndo sdo adequados para andlise de
rentabilidade de investimentos complexos, por exemplo, GIIR. Deficiéncias dos mais
utilizados métodos de analise de rentabilidade demandam uma analise aprofundada que
¢ feita com ferramentas de alocacao suplementar de capital. Essas ferramentas incluem,
entre outras, técnicas para analisar melhor os riscos e os porqués, com ferramentas
adicionais para avaliar o valor do projeto, além de ferramentas para graficamente

aplicar ao modelo de possibilidades de decisdo dentro de um projeto.

Ferramentas para analise de riscos e dos porqués sdo, por exemplo, analises de
sensibilidade e analises de cenarios. A andlise de sensibilidade ¢ usada para observar o
efeito de uma mudanca numa variavel de entrada com o tempo, por exemplo, fluxos de
caixa, para o resultado do método de analise de rentabilidade, por exemplo, ver
(Learner, 1985) e (Borgonovo e Peccati, 2004). Normalmente, uma analise de
rentabilidade ¢ executada com os esperados (mais provaveis) valores das variaveis,
entdo as variaveis percebidas sdo tidas como mais importantes para o resultado geral
que ¢ testado com uma analise de sensibilidade para ver quais sdo as varidveis criticas
do ponto de vista da rentabilidade global (Wallace, 1998). Encontrar tais valores criticos
pode também ser chamado de analise de equilibrio, break-even, (Brealey e Myers,
2003), se o valor global critico usado no VPL for igual a zero. A andlise de equilibrio ¢
também comumente utilizada, por exemplo, na gestdo do risco (Baker, Ponniah e Smith,

1998).

\

O método de analise de cenario é baseado em uma idéia semelhante a analise de

sensibilidade, mas a diferenca ¢ que ele permite alteragdes em mais de uma variavel

simultanecamente. A analise ¢ comumente feita em um numero de provaveis
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cenarios, € mostra como as rentabilidade do projeto seria afetada, se fosse realizada
Brealey e Myers(2003). Andlise de cenarios ¢ também comumente usada em
gerenciamento de risco (Baker, Ponniah e Smith, 1998). Ferramentas adicionais para
avaliar o efeito econdmico e o valor de um projeto sdo, por exemplo, o valor econdmico
adicionado (VEA) e o valor da opcdo real (VOR). O Valor Econdmico Adicionado
mostra medidas de efetividade de gestdo em um determinado ano ou periodo (lucro
operacional liquido apds impostos - depois do custo fiscal do capital necessario
de apoio as operagdes) Ryan e Ryan (2002). A visdo que o VEA da, ¢ a ligagdo do
desempenho gerencial ¢ de compensagdo, para o valor econdmico que é adicionado a
companhia, pelas decisdes de investimento feita pelos gestores. A compensacido de
gestdo pode ser projetada de uma maneira que otimiza a selegdo de investimentos

(Rogerson, 1997).

A avaliagdo da opgdo real ¢ a avaliagio dos investimentos como opgdes, ou
possibilidades dentro de investimentos (também chamado de flexibilidade gerencial),
como opgdes. O VOR ¢ discutido em mais detalhe na secdo 2.3. A arvore de decisdo ¢
um exemplo de um método grafico e numérico de modelagem nas decisdes de projeto
seqiiencial e contingente de seus resultados. As arvores de decisdo podem ser utilizadas
para ilustrar as decisdes de investimento ou analisar toda a cadeia de decisdes de 6timo
investimento , arvores de decisdo estocastica. Hespos e Strassman(1965) apresentam o
uso estocastico nas arvores de decis@o para a analise das decisdes de investimento. As
arvores de decisdo sdo, muitas vezes, usadas para modelar e apoiar a avaliagdo da opcao

real (Brealey e Myers, 2003).

De acordo com Ryan e Ryan (2002), andlises de sensibilidade e analises de cenario
sdo as ferramentas mais utilizadas na alocacdo suplementar de capital. Verbeeten,(2001)
constata que a andlise de sensibilidade e a andlise de cendrios sdo,
de acordo com os gestores, dos modelos de analise de incerteza as técnicas mais
importantes no processo de aloca¢do de capital. Seus resultados corroboram com os
encontrados anteriormente em Pike (1996). Quando os grandes investimentos estdo em
questdo, ¢ provavel que uma sele¢do de ferramentas complementares seja usada, porque
grandes investimentos justificam o uso de mais recursos para o planejamento. Isto ¢é

definitivamente o caso para GIIR, onde as incertezas e os porqués podem ter
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um papel importante na analise global do investimento e as opgdes reais podem

ter um valor consideravel.

Evolugdo da tecnologia de suporte a decisdo para a alocagdo de capital

A tecnologia disponivel para apoiar a alocagdo de capital evoluiu significativamente
durante os ultimos 40 anos. A evolugdo da tecnologia de suporte a decisdo para a
alocagdo de capital tomou-se paralelamente com a evolucdo dos sistemas de suporte a
decisdo (SSD), em geral, que por sua vez, s@o desenvolvidos em sintonia com o
desenvolvimento de computadores. Os SSD sdo solucdes tecnoldgicas de computadores
que podem ser utilizados para apoio a tomada de decisdo complexa e solucdo de
problemas. Os SSD sdo baseados em dissertacdo teodrica sobre a tomada de decisdo
por Herbert Simon e investigacao técnica por Gerrity e Ness no final dos anos 1950 e

inicio dos anos 1960 (Shim et al., 2002).

Desde a década de 60 o primeiro sistema de apoio a decisdo de investimento mudou de
computadores mainframes para otimizagdo numeérica com o codigo feito sob encomenda
para cada problema. Um especialista independente utiliza o computador para andlise
numérica proprietaria e simula¢do de software executados em micro-computadores. A
partir dai, existe uma evolucdo para o software comercial, especializado em analise de
rentabilidade de investimento e ferramentas de alocacdo de capital suplementar,
incluindo simulacdo, interfaces graficas e sendo executadas em estagdes de trabalho.
Nestas estagdes, computadores pessoais com software em planilhas , existem func¢des de
analise de rentabilidade e pacotes adicionais de extensas funcdes graficas. Hoje, as
andlises da rentabilidade do investimento e ferramentas de alocacdo de capital
suplementar podem ser feitas em computadores portateis, praticamente em qualquer
lugar e a qualquer momento, pelos proprios gestores. A facilidade em se fazer andlises
de rentabilidade atingiu um nivel em que ¢ possivel fazer analises aprofundadas com

métodos comuns e que estejam disponiveis para todos.

Avangos na computacdo, ndo s6 trouxe um melhor apoio a utilizagdo de métodos
existentes, mas também causaram uma série de novas técnicas de apoio a andlise de

rentabilidade de investimentos e que evoluiram, como a simulagao.
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A simulacdo ¢ uma técnica que tem sido desenvolvida com computadores e softwares
para ter um importante papel no apoio a decisdo de investimento. Conforme
Brealey ¢ Myers(2003), o uso da simulagdo de alocagdo de capital foi
primeiramente defendida por David Hertz (Hertz, 1968) e pela companhia McKinsey &
Co. , no entanto, Hespos ¢ Strassman (1965) ja mencionam o uso da simulagdo em
alocagdo de capital. Seja como for, a simulacdo tem sido utilizada em alocagdo de
capital a partir da década de 1960. Um artigo de Ryan e¢ Ryan(2002) mostra que a
simulacdo ¢ muitas vezes utilizada em cerca de 20% das empresas que compdem o

ranking Fortune 1000 para ajudar companhias em decisdes de investimento.

A simulagdo ¢ geralmente utilizada para levar em consideragdo a incerteza em torno
de investimentos (Salazar e Sen, 1968), executando-a nos modelos de alocacdao direta,
ou por usa-la para aumentar o uso de outros instrumentos complementares
de alocagdo de capital, por exemplo, analise de sensibilidade (Kleijnen, 2004) e
arvores de decisdo (Hespos e Strassman, 1965). H4 também alocacdo de capital
complementar, totalmente baseados na simulagdo, por exemplo, analise de Monte Carlo
por simulagdo, que permite a inspe¢do de uma distribuicdo completa dos resultados do

projeto simulado.Vose( 1996) ¢ um guia para modelos de simulagdo de Monte Carlo.

Nos casos em que houver mais de uma alternativa de investimento possivel, a
selecdo das melhores alternativas ¢ importante, e onde as simulacdes podem ser usadas
para selecdo de apoio, simulando diferentes cenarios através dos modelos de avaliacao,

por exemplo, Tugcu( 1983).

Bancos de dados e data warehouses aumentaram muito a confiabilidade e a analise de
dados, que, juntamente com o software de analise fizeram, por exemplo, a previsdo de
fluxo de caixa mais facil. O programa de previsdo especial trouxe ambos, tanto o
método extrapolativo quanto o método econométrico para dentro do alcance
dos gestores, como o uso de estatisticas especializadas ou ndo econometristas
mais absolutamente necessarias. Fildes(1988) apresenta uma revisdo sobre dois
pacotes de programa de previsdo. As Redes Neurais Artificiais ja foram discutidas
acima, cuja tecnologia ¢ um produto direto do avango da computacdo e andlise de

dados, cujo método ndo pode ser usado sem um computador.
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A exatiddo de previsdo pode se beneficiar do aumento da disponibilidade de
informagdes causado, por exemplo, pela revolugdo da Internet "e no World Wide
Web, podendo ser digitalizados de maneira significativa. Ha inteligentes
ferramentas de software que podem varrer a Internet de acordo com os desejos dos
gestores, bem como obter e classificar as informagdes em um formato facil de usar,
salvar o gestor da dificuldade de fazer uma varredura do ambiente de negodcios
pessoalmente. Essas ferramentas sdo chamadas de agentes inteligentes de varredura, por
exemplo, ver Liu(2000). As informacdes recolhidas por agentes inteligentes de
varredura podem ser usadas pelos gestores para ajustar suas estimativas de fluxo de

caixa assim como informagdes para decisdes de investimento.

Essa cadeia de coleta de dados, refinamento e analise esta transformando informacéo e
conhecimento em lucro (Liautaud ¢ Hammond, 2000), e as vezes é chamado de
inteligéncia de negdcios da companhia. Mais informac¢do nado significa necessariamente
mais conhecimento, devido ao fato de que o montante de informagdes disponiveis ¢
enorme, esta situacdo ¢ muitas vezes chamada de sobrecarga de informagdo. A
capacidade de uma companhia para filtrar as informagoes relevantes advindas das fontes
de informacdo deve ser enorme e de transformar as informagdes pertinentes em
conhecimento, por exemplo, nas previsdes, podem no futuro se tornar um fator
importante na criagdo de uma vantagem competitiva. Uma maneira possivel de se
utilizar tal vantagem competitiva esta se fazendo mais comum e, conseqiientemente,

melhor nas decisdes de investimento.

No futuro, sistemas de apoio a alocagdo de capital serdo mais provavelmente capazes de
procurar, recolher e refinar as informagdes automaticamente de acordo com as
preferéncias do usudrio. Para aplicar automaticamente as informagdes para a previsao,
métodos de andlise de rentabilidade de capital e alocagdo complementar, além de
ferramentas para apresentar os resultados da andlise de forma mais facil de
compreender, e que ddo suporte de alta qualidade para a tomada de decisdo de
investimento. Talvez o mesmo sistema funcione para toda a vida econdmica do
investimento, recolha informagdo, apoiando na rentabilidade do investimento,

substituindo a necessidade de auditoria posterior de rentabilidade.
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No préximo capitulo, serd visto como podemos, com os modelos de avaliacdo de
opgoes, o valor da possibilidade de adiar um investimento e outros tipos de flexibilidade

gerencial.

2.3. Avaliando a flexibilidade gerencial, com avaliacio de op¢cdes: Opcdes Reais

Esta secdo ira discutir primeiro o conceito de flexibilidade gerencial e logo em seguida,
apresenta a avaliagdo de opgdes. Depois de ter apresentado brevemente estes dois, a

idéia por tras de avaliagdo de opgdes reais ¢ apresentada.

Flexibilidade gerencial

Diferentes possibilidades que os gestores tém para otimizar o valor de um
investimento sdo chamadas de flexibilidade gerencial. A flexibilidade gerencial,
definida por Aggarwal (1997) como sendo “a habilidade para mudar decisdes
estratégicas em resposta as mudancgas externas e internas do ambiente competitivo”. Ela
pode propiciar as empresas a capacidade de reverter, modificar ou alterar decisdes feitas
em periodos anteriores, oferecendo uma maior capacidade de resposta a uma variedade

de possiveis resultados oriundos da incerteza do mercado (Kulatilaka,1988).

A flexibilidade de possuir varias opcdes de investimento e a capacidade de reverter,
modificar e alterar as decisdes ja feitas aumenta o valor do negocio, pois as opgdes ndo
interessantes serdo descartadas. Com isso, evita-se a perda de recursos financeiros em
tais investimentos, logo, o primeiro ponto a ser frisado é: a flexibilidade gerencial
adiciona valor. Por outro lado, a flexibilidade gerencial ¢ extremamente util em um
ambiente de grande incerteza como o mercado. A incerteza origina-se de um conjunto
de fatores como: a performance dos fornecedores, os processos produtivos, a demanda
dos consumidores e outras areas do mercado e influencia diretamente as taxas de
descontos aplicadas nos projetos das empresas, sinalizando o grau de exposicdo das
mesmas (Amran e Kulatilaka, 1999). Em um projeto, pode existir, ambos, antes e
depois do investimento. Exemplos de flexibilidade gerencial sdo, por exemplo, a
possibilidade de adiar um investimento (antes), a possibilidade de um estagio de
investimento (antes), as possibilidades de expandir e contrair um investimento (depois),

a possibilidade de terminar e reiniciar um investimento (depois), a possibilidade de
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mudanga de entrada e saida (depois), e a possibilidade de abandonar um investimento
(depois) (Alcaraz e Heikkild, 2002). Essas possibilidades s3o valiosas em condi¢des de
reversibilidade incompleta (irreversibilidade) e incerteza, por exemplo, se o resultado de
um investimento irreversivel ¢ incerto, entdo a possibilidade de adiar o investimento ¢

valida. (Dixit e Pindyck, 1994).

Tabela 2. Valor da possibilidade de adiar um investimento em diferentes combinagdes de reversibilidade
e de certeza.

Certeza Incerteza
Sem valor Sem valor Reversivel
Sem valor Valor Irreversivel

Quanto maior a incerteza quanto ao futuro e quanto maior o nivel de irreversibilidade do
investimento, mais flexibilidade gerencial dever ser leva em conta Copeland e Keenan,
(1998). O valor da flexibilidade gerencial ¢ mais afetado pela forma como seja o espago
para a flexibilidade gerencial. A flexibilidade gerencial, tal como definida
anteriormente, ¢ a possibilidade que os gestores tém a sua disposi¢do para afetar e
otimizar o valor do investimento. As opg¢des financeiras ddo ao seu titular o direito, mas
ndo a obrigagdo de comprar, ou vender ativos em questdo, ou seja, dar ao seu

proprietario uma possibilidade que se assemelha a flexibilidade gerencial.

Avalia¢do moderna de op¢oes

A avaliagdo moderna de op¢do experimentou um avango, em 1973, quando Black
e Scholes (Black e Scholes, 1973) apresentaram um modelo de avaliagdo de opgéo para
para opgoes Européias (financeiro), que foi reforcado por Merton (Merton, 1973).
Depois do artigo de Black e Scholes, uma série de técnicas de avaliacdo de opgdes
européias e norte-americanas tem surgido. Estas técnicas incluem técnicas matriciais
(arvore binomiais e polinomiais), por exemplo, (Cox e Ross, 1976), (Cox, Ross e
Rubinstein, 1979) e (Boyle, 1988), os métodos de diferencas finitas, por exemplo,
(Brennan e Schwartz, 1977), (Brennan e Schwartz, 1978), e (Schaider e Kandel, 1977),
e métodos quadrados, por exemplo, (Andricopoulos et al., 2003). Os dois métodos mais
comumente usados, ao melhor de nosso conhecimento, sdo o de Black-

Scholes e o binomial de precificagdo de opgoes.
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O modelo de Black-Scholes ¢ baseado em um argumento de replicagdo: o valor de uma
opg¢do de compra ¢ igual ao valor de uma combinagdo de outros instrumentos dando o
mesmo fluxo de caixa esperado. O modelo usa uma combinagdo de
empréstimos e de compra de um ativo subjacente no futuro. Hé trés principais conjuntos
de pressupostos ao modelo: i- sobre as taxas de juro, II- sobre a volatilidade do retorno

e III- sobre os mercados.

1) A taxa de juros ¢ considerada como a taxa de retorno livre de risco, devido a
ndo arbitragem e presume-se que se mantenha constante;

ii) A volatilidade do retorno pressupde-se que seja constante e ¢ assumido como
sendo deterministica;

1ii) Os mercados sdo supostos como perfeitos e eficientes, sem arbitragem,
quando os ativos sdo continuamente negociados, em que os ativos podem ser
divididos, onde ndo ha taxas ou custos de transacdo, e onde os precos dos

ativos possam acompanhar o movimento browniano geométrico (MBQ).

Nestas hipoteses, o resultado do modelo de Black-Scholes ¢ mais preciso.

A formula do modelo de Black-Scholes de avaliacdo de opc¢des, como aperfeigoamento

por Merton, calcula o valor da op¢do de compra (V), como,

V =S, 9TN(d;) — Xe "TN(d,) [4]
Onde,
_ In (SO/X);(/;— 6+"72)T (5]
dy = dy— oVT [6]
E

So = Preco da acédo

X = Prego de exercicio

T = Tempo de expiracao

s = A volatilidade do ativo
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d = Pagamento de dividendos

r = taxa de retorno livre de risco

Pressupostos similares sdo utilizados tanto, no modelo Black-Scholes quanto no modelo
binomial. A principal diferenga ¢ que o modelo binomial utiliza um quadro de tempo
discreto para tragar a evolucao do ativo (mercados) através de uma matriz binomial, que
harmoniza o processo continuo utilizado no modelo Black-Scholes (movimento
browniano geométrico). Na verdade, para os resultados de op¢des européias, partindo
desde a avaliacdo de binomial de opgdes, converge-se para o resultado a partir da
formula de Black-Scholes de precos de opcdo (Benninga ¢ Wiener, 1997), ou seja, o
modelo Black-Scholes ¢ uma versdo em tempo continuo do modelo binominal de
precificacdo de opg¢do. Foi a escolha do autor para selecdo do modelo de Black-Scholes
de precificagdo de opcdes para avaliagdo delas a serem utilizadas nesta dissertagdo. A
selecdo ¢ baseada no fato de que, para aumentar o conhecimento, a formula Black-
Scholes ¢ a mais utilizada como modelo de precificacdo de opgdes, e porque a férmula
de Black-Scholes ¢ a versdo de tempo continuo do modelo de avaliagdo binominal de
opcdo, implicitamente inclui o modelo binomial, que é a outra causa de escolha do

modelo.

Avaliagdo de opgoes reais

A avaliagdo da opcdo real (VOR) baseia-se na observagdo de que as possibilidades de
opcdes financeiras ddo ao seu titular e se assemelham as possibilidades
encontradas em investimentos reais, ou seja, a flexibilidade de gestdo, por exemplo, "
oportunidade irreversivel de investimento ¢ muito parecida com uma opg¢ao financeira
"(Pindyck, 1991). A avaliacdo da opgdo real ¢ tratada como flexibilidade gerencial
assim como opgdes ¢ valorizam a flexibilidade gerencial com os modelos de avaliagdo
de opgdes, e o termo opgdes reais foi introduzido com Myers( 1977). Acima, em 2.2.2.
Temos observado que a avaliagdo ¢ uma ferramenta de opgdo real de alocagdo de capital

suplementar.

Usando modelos de avaliagdo de opgdo concebidos originalmente para as opgdes
financeiras na avaliacdo da flexibilidade gerencial significa que as varidveis do modelo
devem ser ajustadas para investimentos reais. A Figura 2. Mostra a analogia entre

variaveis utilizadas para avaliar as opg¢des financeiras e reais.
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Os seis niveis para opgdes reais e financeiras

Niveis da avaliacdo da opg¢do financeira Niveis da avaliacao da opgao real
Tempo de expiragdo Incerteza nos movimento Tempo de expiragao Incerteza do fluxo de
de pregos da agdo caixa esperado
Prego de exercicio Preco da agdo Valor presente Valor presente dos
dos custos fixos fluxos de caixa
Taxa de retorno Dividendos Taxa de retorno Valor perdido
livre de risco livre de risco durante o periodo da opgao

Figura 2. Variaveis de opgdes financeiras e reais, a figura de (Leslie e Michaels, 1997)

Pressupostos que fundamentam os modelos de avaliacdo de opcdes, sdo a base para os
mesmos modelos quando também sdo aplicados para avaliacdo da opg¢do real. Na
verdade, avaliando investimentos reais com modelos de avaliagdo de op¢do como, por
exemplo, com Black-Scholes de precificacdo de opcdes e o modelo de precificacdo
binomial de opgdes, esta se aceitando o fato de que os pressupostos aos modelos podem
ndo ser totalmente compativeis com investimentos reais. E dificil dizer até que ponto os
pressupostos de fato sdo validos para se realizar em investimentos reais, mas na

"

verdade, os pressupostos do modelo Black-Scholes podem parecer um pouco

restritivos quando aplicados as opgdes reais" Copeland e Keenan( 1998). Se a base

"

de suposicdes ndo sdo realistas, entdo "... a maioria dos problemas de opgdes reais
requer andlise de que sdo capazes de se adequarem ou nao aos pressupostos de Black-
Scholes " (Copeland e Antikarov, 2001). A avaliagdo da opg¢do real tem sido criticada
por ser, por vezes irreal, nos pressupostos e na aplicacdo de modelos. Borison( 2003)
apresenta uma critica discussdo sobre a utilizacdo das diferentes abordagens para a
aplicagdo de opcdo real, incluindo uma analise da validade das hipoteses de modelos de

avaliagdo de opcao.

Os trés principais conjuntos de pressupostos, apresentados acima, por trds do modelo

Black-Scholes podem ser criticados por ndo considerar os grandes investimentos
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industriais reais (GIIR). As criticas mais fortes podem, talvez, serem feitas sobre os
pressupostos dos mercados a serem aplicados. O modelo Black-Scholes assume que os
mercados sejam perfeitos e eficientes, o que ndo se sustenta, as vezes Unico, aos
grandes investimentos industriais reais. No entanto, para opgdes reais dentro de um
giga-investimento industrial real, o caso ndo ¢ igualmente claro. Se os mercados de
GIIR sdo inexistentes ou incompletos, o argumento de replicacdo, fundamental para o

modelo, pode realmente ser questionado.

r

A volatilidade do retorno do projeto/investimento ¢ assumida, pelo modelo Black-
Scholes como sendo determinista e que se mantém constante. E dificil “ex-ante” avaliar
se a volatilidade do retorno de GIIR permanecerd constante. A maneira tradicional de
determinagdo do desvio padrao que ¢ utilizado no modelo Black-Scholes utiliza dados
historicos para a determinacdo do desvio padrio, ou seja, o calculo do desvio padrdo de
dados historicos ¢ um exercicio passado. Os dados histéricos de GIIR podem nao estar
disponiveis. E importante observar que os dados historicos ndo estio disponiveis, a
estimativa do desvio padrdo deve ser baseada nas expectativa sobre o futuro, tornando-
se um exercicio de prospectiva. Tem-se discutido em 2.1. que GIIR sdo, na maioria das
vezes, feitos sob incertezas estruturais, indicando que a estimativa do desvio padrao,
“ex-ante,” para GIIR pode ndo ser determinista. Na verdade, pode ndo ser imprudente
afirmar “ex-ante” que a estimativa prévia da volatilidade de GIIR poderia ser melhor
descrita como um sistema contingente, ao invés de um determinista. No entanto, ¢
impossivel, “ex-ante”, definitivamente dizer se o desvio padrio ird permanecer

constante ou nao.

O modelo Black-Scholes assume que a taxa de juros permanecera constante ¢ esta é a
taxa livre de risco. Grandes investimentos industriais reais t€ém longa vida econémica, o
que significa que € bastante provavel que as taxas de juros, em geral, sejam alteradas
durante sua vida econémica. No entanto, como ndo ha referéncia internacional tnica
para a taxa de retorno livre de risco. Na pratica, a taxa de juros paga pelos titulos de
curto prazo, em grande por parte, dos governos, por exemplo, nos EUA, ¢ considerada
como um substituto proximo para as taxas de retorno livre de risco o que ¢ dificil
concluir se a suposicdo sobre uma taxa de juros se mantém constante. Pode ser
argumentado que as taxa de juros utilizadas, por exemplo, no financiamento de GIIR,

seja diferente da taxa de retorno livre de risco (ou um substituto proximo), pelo menos

31



quando o investimento em questdo ndo ¢ um governo de grande emissdo de titulos de

curto prazo que substituia a taxa de juros.

Esta dissertagdo ndo faz qualquer juizo definitivo sobre as criticas que podem ser feitas
na utilizagdo da formula de Black-Scholes para a avaliagdo da opgao real. No entanto,
note-se que ha uma série de questdes ndo resolvidas que precisam de um estudo mais
aprofundado, antes de qualquer sentenca definitiva sobre a utilizagdo do que o modelo

pode ser aplicado.

Apesar das criticas, a avaliagdo da opgdo real é uma adi¢do bem-vinda para o conjunto
de métodos de analise de rentabilidade porque os métodos baseados na avaliacdo de
fluxo de caixa descontado ndo levam o valor da flexibilidade gerencial em
consideragdo, pondo em risco a precisdo dos resultados obtidos por meio deles
(Barham, Chavas ¢ Klemme, 1994). Mesmo que a avaliagdo da opcdo real possa ndo ser
capaz exatamente e corretamente de avaliar o valor da flexibilidade de gestao, ¢ que, no
entanto, uma metodologia criada e sistematica de capturar o valor da flexibilidade

gerencial e inclui-la na avaliacao dos investimentos.

O VOR por si s6 ndo ¢ usado para avaliar investimentos, porque o valor da opgao ¢
sempre positivo, ou zero, e da rentabilidade (valor) de investimento pode também ser
negativa. Ao modificar a regra de VPL: "Invista quando o valor de uma unidade de
capital é, no minimo, tdo grande quanto o seu custo de aquisi¢do e instalagdo ", para: "O
valor da unidade deve ser superior ao custo de aquisi¢do e instalagdode um montante
igual ao valor de manter viva a op¢do de investimento " (Pindyck, 1991) que
efetivamente incluir o valor da opgdo (de espera), no processo de avaliagdo. Gestores
vém esta flexibilidade como um fator importante na tomada de decisdes, por exemplo,
Busby e Pitts(1997) e Collan e Langstrom( 2002), o que significa, acima de que a
flexibilidade gerencial do investimento ¢ levada em consideracdo, incluindo o valor da

avaliagdo da opc¢ao real.

A avaliacdo da opcao real ¢ especialmente importante, quando o valor da flexibilidade
gerencial € alta, por exemplo, para investimentos que sdo altamente irreversiveis, e feito
sob consideravel incerteza, "a diferenga entre VOR e outras ferramentas de decisdo, ¢

substancial "(Copeland e Keenan, 1998).
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Existe uma vasta e crescente literatura sobre a avaliagdo, aplicacdo, caracteristicas e
metodologias de opgdes reais. Para uma visdo geral da literatura sobre opcdo real
tem-se como opcdo, Trigeorgis(1995) para uma organizada e temdtica revisdo da
literatura, Guimaraes Dias( 1999) para uma nota sobre a bibliografia da evolucdo das
opgoes reais Collan, Carlsson, ¢ Majlender(2003) para uma breve revisao de literatura
de opcdes reais, e da Internet em Guimaraes Dias( 2004) para cerca de 2000 referéncias
em opg¢des reais. Uma conferéncia internacional anual sobre as opgdes reais tem sido

realizada desde 1997.

As raizes da literatura de opgdes reais podem ser ditas como surgidas por volta do final
de 1960, por exemplo, (Robicheck ¢ Van Horne (1967) e Dyl e Long(1969) discutem o
valor da opcao de abandono. Acima se viu que Myers(1977) apresenta as opcdes em
termos reais. A literatura sobre op¢ao real pode ser dividida em duas categorias, teoria
geral e aplicacdo. Alguns topicos do lado da teoria geral tém sido selecionados
nas referéncias, por exemplo, a entrada e saida das decisdes McDonald e Siegel(1986),
Majd e Pindyck (1987), Dixit(1989), Berger, Ofek e Swary, (1996), Alvarez(1999) e
(Pennings e Lint, 2000), as op¢des de crescimento (Kogut, 1991) e (Garner, Nam, e
Ottoo ( 2002), e a avaliagdo dos projetos inter-relacionados Trigeorgis( 1993) e Childs,
Ott e Triantis( 1998). A avaliacdo de opcdes reais tem sido aplicada, notadamente para
alguns especificos tipos de industrias e situacdes, referéncias selecionadas), por
exemplo, para a industria do petroleo EKERN (1985), Paddock, Siegel ¢ Smith(1988), e
Smit( 1996), em minera¢do Cortazar e Casassus( 1998) e Moel e Tuffano(1999), para
recursos naturais em geral Brennan e Schwartz(1985) e
Cortazar, Schwartz, ¢ Salinas ( 1998), R & D Newton e Pearson( 1994), Grenadier ¢
Weiss(1995), Smith e Nau(1995), Faulkner(1996), Lint ¢ Pennings( 1998) e Childs, Ott
e Triantis(2000), tecnologia da informacdo Benaroch e Kauffman(1999)
Balasubramanian, Kulatilaka e Storck(2000), e Campbell(2002), e estratégia corporativa
(Kulatilaka e Marks, 1988), (Bowman e Hurry, 1993) e (Das e Elango, 1995).

Grandes investimentos industriais reais (GIIR) se beneficiam a partir da analise de
valor da flexibilidade gerencial fornecido pela avaliagdo da opgdo real, porque
a flexibilidade gerencial encontrada em GIIR, antes e depois do investimento,
pode ser muito valiosa, devido a irreversibilidade dos GIIR, e devido a sua

longa vida econdémica. Na verdade, muitos dos temas aos quais aplicou a
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avaliag¢do da opg¢do real utilizadas em GIIR incluem, por exemplo, extracdo de petroleo

¢ mineragao.

2.4. Modelagem imprecisa (Financeira) de informagdes com Légica Fuzzy

Investimentos concentram-se na forma como os agentes econdmicos possam alocar
recursos ao longo do tempo, ou seja, a defini¢do de investir em um sentido geral.
Tarrazo e Gutierrez(2000) afirma que "o assunto sobre investimentos ¢ totalmente
voltado para o futuro..." e que "Toda agdo em finangas comeca com uma expectativa,
que pode ser de natureza qualitativa, como "a economia vai ser forte no préximo
trimestre", ou quantitativo. "Isto significa que as decisdes de investimento sdo baseadas
em expectativas sobre o futuro. De acordo com Knight (1921) incerteza pode ser
resultado de basicamente duas fontes. Em primeiro lugar, todas as nagdes do mundo
podem ser conhecidas, mas é impossivel atribuir probabilidades a essas na¢des. Em
segundo lugar, nem todos os paises do mundo, nem as probabilidades correspondentes
sdo (todos) conhecido. Isto significa que a maioria das decisdes das companhias podem
ser classificadas como as decisdes sob incerteza e que decisOes baseadas em
expectativas sobre o futuro estdo sempre com algum grau de incerteza, porque "o estado
futuro do ambiente ndo ¢ conhecido para o tomador de decisao no momento da mesma.
Baseado em sua experiéncia passada, ele s6 pode estimar a probabilidade de cada um

dos estados do ambiente ocorrido." (Verbeeten, 2001).

A incerteza também aumenta com o tempo, porque com o tempo, "a complexidade do
sistema aumenta, (e) a nossa capacidade para fazer precisas declaragdes sobre seu
comportamento diminui at¢ um limite que ¢ atingido, além do qual a precisdo e a
significancia ou relevancia tornam-se quase caracteristicas mutuamente exclusivas
Segundo Zadeh(1973). A descricdo acima ¢ chamada de Principio de Zadeh de
incompatibilidade, e cabe a um problema em que um gestor/analista financeiro enfrenta
quando tem que estimar, por exemplo, fluxos de caixa de investimento com base em
expectativas incertas sobre o futuro. A incerteza sobre a precisdo das estimativas de
fluxo de caixa aumenta mais uma vez quando as estimativas de fluxos de caixa futuros
se estendem, porque a incerteza dos fluxos de caixa futuros de investimento vem de um

grande numero indeterminado de fontes que cresce com o tempo, ¢ a complexidade do

“sistema’” aumenta.
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De acordo com o principio de Zadeh de incompatibilidade, expectativas de futuro
incerto podem ndo produzir precisas (determinadas) previsdoes de fluxos de caixa de
investimento, e quanto mais futuro sejam os fluxos de caixa, menos precisas serdo as
previsdes. Levando isso em consideracdo, significa que a utilizagdo precisa de
estimativas de fluxos de caixa de investimento pode ndo dar uma imagem correta da
incerteza das estimativas de fluxo de caixa, ¢ quanto mais longe o fluxo de caixa ¢
estimado, menos correta a realidade se torna. Estimativas precisas sobre um
futuro incerto pode causar um problema de credibilidade que também pode ser chamado
de falsa sensagdo de precisdo (ou certeza). Este problema de credibilidade ¢
especialmente relevante para os investimentos com longa vida econOmica.
Se as estimativas precisas podem ndo dar uma visdo correta de incerteza, o tomador de
decisdo enfrenta um dilema, ele deve usar estimativas precisas na sua analise e tolerar,
do ponto de vista da incerteza, respostas incorretas, ou utilizar as informagdes

imprecisas e assumi-las como corretas, imprecisas respostas.

A imprecisdo que os tomadores de decisdo de investimento devem enfrentar pode ser

n

caracterizada da seguinte forma: "... nés poderiamos acumular todas as estatisticas
relativas ao desempenho econdmico e colocar todos os especialistas em economia no
mundo num quarto e nds ainda enfrentariamos muitas incognitas. Este vazio de
conhecimento € o que os pesquisadores de 16gica fuzzy como difusa (fuzzyness) Tarrazo
e Gutierrez( 2000). A difus@o (fuzyness) ¢ a imprecisdo que os gestores devem
enfrentar na tomada de decisdes sob incerteza. Imprecisdo pode ser manuseada com

conjuntos fuzzy, apresentado em 2.4.1. Relacionado com a matematica ¢ teoria fuzzy.

2.4.1. Fundamento dos Conjuntos Fuzzy

Na teoria dos conjuntos classica, um elemento ou pertence a um conjunto ou nao
pertence a um conjunto, por exemplo, a cor ¢ preta ou ¢ branca, ou "um fluxo de caixa
futuro no ano x ¢ dez euros”, ou ndo é. Esse tipo de ambi-valor, ou falso/verdadeiro, a é
a logica comumente usada em aplicagdes financeiras. Logica bivalente de valor, no
entanto, apresenta um problema, porque, como ja observamos acima, as decisdes
financeiras sdo muitas vezes feitas sob incerteza. A incerteza significa que € impossivel
dar como absolutamente corretas as estimativas precisas de, por exemplo, um fluxo de

caixa futuro. Conjuntos Fuzzy s@o conjuntos que permitem ou possuem uma gradacdo
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de pertencer, como todos os tons entre negros e brancos, ou "fluxo de caixa futuro em
dez anos ¢ de cerca de x euros”. Isto significa que conjuntos Fuzzy podem ser utilizados
para formalizar imprecisdo que existe na tomada de decisdo humana e como uma
representacdo do vago, conhecimento incerto ou impreciso, pois o raciocinio humano ¢
especialmente adaptativo. "Metodologias Fuzzy baseadas em conjuntos que extrapolam
a linha tradicional entre a andlise qualitativa e quantitativa, uma vez que a modelagem
pode refletir mais o tipo de informacgao que esta disponivel, em vez de preferéncias dos
gestores "(Tarrazo, 1997) e também na economia" A utilizagdo da teoria de
subconjuntos fuzzy leva a resultados que ndao poderiam ser obtidos por métodos

classicos. "(Ponsard, 1988).

A origem dos conjuntos fuzzy remonta a um artigo escrito por Lotfi Zadeh (Zadeh,
1965), onde ele desenvolveu uma algebra para a qual chamou de conjuntos fuzzy. Esta
algebra foi criada para lidar com elementos imprecisos em nossos processos de tomada
de decisdo e ¢ o orgio formal da teoria que permite o tratamento de que o conjunto ¢
uma classe de objeto no qual ndo existe uma fronteira nitida entre os objetos que

pertencem a classe e aqueles que ndo fazem parte" (Bellman e Zadeh, 1970).

Seja X = {x} designa-se uma colecdo de objetos (pontos) denotados
genericamente por X. Em seguida, um conjunto fuzzy A em X ¢ um conjunto de pares

ordenados

A= {(x, uA(x))},x €EX [7]

Onde pa(x) é denominado como grau de pertinéncia de x em A e ua:X >M é uma
funcao de X para um espago M, chamado de espaco de pertinéncia. Quando M contém
apenas dois pontos, 0 ¢ 1, A ndo ¢ um nimero fuzzy e sua fungdo pertinéncia se torna
idéntica e com caracteristicas de conjuntos ndo-fuzzy. Isto significa que os conjuntos

classicos sao um subconjunto dos conjuntos fuzzy.

Um numero fuzzy é normal, conjunto convexo fuzzy cujo referencial ¢ o conjunto
X € R numeros reais. A teoria dos conjuntos Fuzzy utiliza ntimeros fuzzy para
quantificar observacdes subjetivas fuzzy ou estimativas. Tais observagdes subjetivas ou

estimativas podem ser, por exemplo, as estimativas de fluxos de caixa futuros de um
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investimento. Para estimar os fluxos de caixa futuros ¢ taxas de desconto "Geralmente
emprega-se palpites, com base em valores esperados ou outras técnicas de estatistica"

(Buckley, 1987), o que ¢ consistente com o uso de numeros fuzzy.

Em aplicagdes praticas os numeros mais utilizados sdo fuzzy trapezoidal e nimero
fuzzy triangular. Eles sdo usados, porque eles fazem muitas operagdes possiveis e

intuitivamente compreensiveis e interpretaveis.

Um conjunto fuzzy A € F ¢ chamado um numero fuzzy trapezoidal com
intervalo [a, b], para a esquerda com espaco o a direta com espaco 3 caso sua funcdo

pertinéncia tenha a seguinte formula:

(1—%sea—a3t<a
lsea<t<b
At = t—b [8]
1—?seb<tSb+,8

Osetéa—a,b+f]

e usamos a notagdo A = (a, b, a, B). Isto pode ser facilmente demonstrado que no
suporte de A ¢é (a-a, b+ PB). Pode-se notar que os numeros fuzzy triangulares sdo um

caso particular dos numeros fuzzy trapezoidais.

a—o a b b+3

Figura 3 — Numero fuzzy trapezoidal, figura de (Fuller, 1998).

Inicialmente, o interesse de pesquisa em conjuntos fuzzy concentrou-se na logica,
fundamentos matematicos e aspectos da teoria da informagdo. Mais tarde, em muitas
areas de aplicacdo da logica fuzzy ¢ grande o interesse entre os pesquisadores, que se
incluem em pesquisas como, por exemplo, o controle da robdtica, automacio,
rastreamento,  cletro-domésticos, sistemas de informacdo, como DBMS,
retroalimentag@o de informagdo, e ainda reconhecimento de padrdes em processamento

de imagem, visdo mecéanica.
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Livros publicados sobre conjuntos fuzzy e suas aplicacdes sdo, por exemplo, Dubois e
Prade(1980), Kaufmann e Gupta( 1985), Kaufmann e Gupta(1986), Klire Folger( 1988),
Zimmerman(1992), e Carlsson e Fuller( 2001). Ha também uma série de periddicos que
abrangem os diferentes aspectos da logica fuzzy, por exemplo, International Journal of
Fuzzy Sets e Systems, International Journal of Aproximate Reasoning , e IEEE

Transactions on Fuzzy Systems, estes formam o corpo da literatura sobre a logica fuzzy.

"Dado o grau de incerteza e imprecisdo tratada em economia e gestdo de negocios, era
esperado que as primeiras aplicagdes dos conjuntos fuzzy seriam para a essas areas”
Tarrazo e Gutierrez( 2000). Mesmo ndo tendo sido o caso, ha um interesse crescente no
uso de fuzzy na légica em aplicagdes financeiras ¢ uma crescente literatura sobre a

aplicagdo de conjuntos fuzzy e logica fuzzy em economia e finangas.

Alguns trabalhos anteriores incluem, por exemplo Ponsard(1985) e Ponsard(1988), onde
o autor discute o uso de conjuntos fuzzy em modelos econdmicos e apresenta modelos
matematicos fuzzy que lidam com a escolha econOmica, estas se concentram
principalmente em questdes economicas de modelos de equilibrio. Buckley(1987)
concentra-se na apresentagdo de aplicacdes da logica fuzzy na matematica financeira,
apresenta modelos fuzzy para valor presente, discute os fluxos de caixa fuzzy,
apresenta modelos de valor presente liquido fuzzy (VPL) e de taxa interna de retorno
fuzzy (TIR). Li Calzi(1990) propde e discute algumas regras gerais de como modelos
financeiros fuzzy devem ser construidos, mas ele faz alguns comentarios duvidosos
sobre o uso de métodos de FCD em alocagdo de capital. Buckley(1992) aborda a
resolugdo de equagdes fuzzy em economia e finangas, ele substitui os pardmetros
classicos com incerteza por nimeros fuzzy triangulares. H4 uma série de obras mais
recentes que abordam versoes dos métodos de fuzzy de alocacdo de capital, e relevantes
para esta dissertacdo, que foram apresentados no capitulo 2.2. da mesma, bem como
com apresentacdes dos proprios métodos de alocacdo de capital. Na verdade,
matematica fuzzy ¢ compativel com o método de fluxo de caixa descontado para andlise

de rentabilidade.
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2.5. Resumo dos fundamentos tedrico para esta dissertacio

De acordo com o acima exposto, o estado da arte na analise de rentabilidade de

investimento analise nas companhias parece ser:

i) A utilizacdo de uma combinagdo de métodos neoclassica de alocacao de capital (VPL,

TIR, PB), com;

i1) Uma combinacdo de ferramentas de alocagdo suplementar de capital: uso comum de
analise de sensibilidade e analise de cenarios para incerteza, ndo com tanta frequéncia o

uso de avaliag@o de opgdes reais para flexibilidade gerencial;

iii) Baseado no julgamento (combinagdo de métodos de previsdo) ou julgamento
ajustado das varidveis de entrada nos modelo de previsdo, com niimeros classicos, as

vezes apoiadas por expertise.

iv) Normalmente suportado por uma planilha com base SSD computadorizado.

Na academia, ao que parece, a pesquisa fundamentada na analise de rentabilidade
concentrou-se¢ na previsdio ¢ um numero de ferramentas de alocacdo de capital
suplementar, incluindo opgdes reais, que tém uma literatura bem
estabelecida. Curiosamente, as tentativas de criar novos métodos de analise de
rentabilidade para substituir o velho método baseado em fluxo de caixa descontado
foram muito poucos. O uso da logica fuzzy em alocagdo de capital e andlise de
rentabilidade é uma idéia nova, tem sido desenvolvida desde o final dos anos
1980.Versoes fuzzy das mais utilizadas em analise de rentabilidade estdo disponiveis,
mesmo que ndo sejam amplamente utilizados em companhias. A légica fuzzy ¢
normalmente usada grande niimero nos campos da engenharia e de computacdo

inteligente.

Parece haver poucas obras disponiveis em se tratando de giga-investimento industrial
real (GIIR), ainda que esteja claro que eles sdo diferentes de pequenos investimentos
reais e dos investimentos financeiros. Métodos de analise de rentabilidade baseados em
fluxo de caixa descontado (neoclassico) ndo pode fornecer analise suficiente para GIIR
devido ao fato de que tém valor e caracteristicas que afetam a rentabilidade e que ndo

sdo levadas em consideragdo por eles. Usando métodos de extrapolagdo ou métodos
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econométricos para prever a previsdo de fluxo de caixa para GIIR pode sofrer o fato de
que ndao podem existir dados em que estes métodos de previsio podem ser

fundamentados e utilizados.

O uso mais comum de ferramentas como alocagdo suplementar de capital, andlise de
sensibilidade e de cenarios, ajuda com certeza, parece assim que ¢ necessario para GIIR
um julgamento das previsdes.O uso de conjuntos fuzzy para a inclusdo de estimativa de
imprecisdo parece caber em GIIR ¢ devido a sua longa vida econdmica, complexo e
incerto em ambientes que eles precisam operar. A avaliacdo de opgdes reais, ou seja,
avaliar a flexibilidade gerencial ¢ importante para GIIR, devido ao fato de que a
flexibilidade para GIIR e, a possibilidade de esperar para investir pode ter um valor

consideravel para GIIR.

2.6 Entendendo um Giga-Investimento Industrial Real (GIIR)

Para ganhar uma compreensdo da realidade na avaliacdo de grandes investimentos
industriais reais Collan ( 2004) estava envolvido por trés anos, numa dissertagao sobre a
rentabilidade de grande investimentos industriais reais. Durante esse tempo, Collan,
(2004) envolveu-se no trabalho com quatro grandes companhias industriais que tinham
investido em GIIR. Nesta ocasido, trabalhou na avaliagdo “ex-post” de um namero
muitos casos histéricos sobre grandes investimentos industriais reais, utilizando os
métodos mais utilizados de alocacdo de capital (VPL, TIR e Payback) e avaliagdo da
opcdo real. Com base nas experiéncias de trabalho em equipe em analisar
a rentabilidade de um GIIR, sobre as experiéncias de quatro dissertagdes de mestrado
(Bodman, 2000), (Palomédki, 2000), (Blom, 2000 e (Leivo, 2001), e entrevistas com
especialistas das respectivas companhias, Collan (2004) escreveu quatro descri¢des para
ilustrar a realidade da natureza de grandes investimentos industriais. Os casos de
trabalho como uma introdugdo ao compreender o que sdo GIIR, foram escritos de uma
forma que destaca ndo apenas as informagdes relevantes para a avaliagdo quantitativa e
procedimentos, mas também a envolvente institucional e de ambientes de mercado
destes casos historicos. Collan (2004) apresentou alguns casos em eventos

internacionais, por exemplo, no Real Options Workshop Internacional em Turku.

Os casos apesar de ndo terem sido utilizados na tentativa de generalizagdo, foram

utilizados para apresentar o dominio do problema. (Collan, 2004) fez uma dissertacdo
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exploratdria sobre como companhias finlandesas lidam com flexibilidade na alocagdo de
capital Collan e Langstrom( 2002). A finalidade da dissertacao exploratoria foi obter um
conhecimento preliminar sobre o interesse de companhias finlandesas e¢ gestores de
capital no modelo de flexibilidade gerencial, bem como sobre os métodos que utilizam

para avaliarem seus investimentos’.
2.6.1 Definicdes e principais ferramentas

Este capitulo ird apresentar as principais ferramentas desta dissertacdo. O capitulo ¢
dividido em quatro se¢des, que contribuem nesta investigagdo. A primeira se¢do
apresenta uma construgdo conceitual: a defini¢gdo para um grupo especial de grandes
investimentos industriais reais (GIIR). A segunda secdo apresenta um modelo de
avaliagdo fuzzy real op¢do (VORF). A terceira secdo apresenta um modelo de analise da
rentabilidade (VIRF) projetado especificamente para giga-investimento, utilizando
conjuntos fuzzy, construcio avangadas fuzzy, e potencial de captura de valor. A quarta
secdo discute uma série de questdes sobre o investimento giga-de apoio a decisdo e

novas abordagens na gestdo de giga investimentos.

2.7 Definindo Giga-Investimentos - Trés principais caracteristicas

Giga-Investimentos Industriais Reais (GIIR) s3o um subgrupo bastante homogéneo de
investimentos, dentro do conjunto de investimentos reais. Suas caracteristicas sdo, no
entanto, ndo homogénea o suficiente para definir explicitamente o grupo de GIIR. As
caracteristicas comuns entre os GIIR, no entanto, existem e podem ser utilizadas como
base para uma defini¢do mais restrita. Em 2.1 apresentou-se as caracteristicas de GIIR e
descobriu-se que GIIR na maioria das vezes sdo irreversiveis, devido a uma série de
razdes (por exemplo, grande tamanho, custos afundados, local fixo, sem mercados
estabelecidos de negociagdo e tecnologia fixadas), que na maioria das vezes t€ém um
longo periodo de construgdo (meses, as vezes anos), € que eles geralmente t€ém longa
vida econdmica (mais de dez anos). A natureza dos mercados em que sdo feitos GIIR ¢
incerta e caracteriza-se por incertezas estruturais que ndo podem ser em muitas vezes

exatamente modelado. Os GIIR também t€m outras caracteristicas, como por exemplo,

A taxa de retorno de 42% foi alcangado e o resultados explorados estdo em consonancia com um estudo anterior Inglés (Busby e
Pitts, 1997), mostrando que os gestores também finlandeses parecem perceber que a flexibilidade é tdo valiosa em
investimentos. Nenhuma generalizagdo, com base nos resultados explorados foi tentada.
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alguns GIIR podem dirigir os seus mercados, no entanto, nem todos os GIIR apresentam
esta caracteristica. Baseado nisso, deve-se dar uma defini¢do de giga-investimento como

um subgrupo de GIIR.

Para os fins desta dissertacdo, giga-investimentos sdo definidos com um grande

investimento industrial real que apresenta as seguintes caracteristicas:

i) Uma longa vida econdmica
ii) Um elevado grau de irreversibilidade

iii) Um longo periodo de construgdo

A definicdo de giga-investimento ndo exclui dos GIIR exibindo outras caracteristicas,
que sdo as do giga-investimento. GIIR que ndo apresentam todas as dos giga-
investimentos que ndo sdo giga-investimentos. As trés caracteristicas definidoras de
giga-investimentos definem um especial grupo dentro do grupo dos GIIR, mas também
definem uma base para a avaliagdo ¢ analise de rentabilidade dos giga-investimentos. O
valor dos giga-investimento depende de trés caracteristicas que definimos. O valor do
giga-investimento estd diretamente relacionado com as caracteristicas do giga-
investimento, mas os gestores, responsaveis pela avaliacdo e tomada de decisdo de giga-
investimento, parcialmente percebem o valor do giga-investimento indiretamente,
através de modelos de avaliacdo. Modelos de avaliacdo de investimentos sdo baseados
em quantificar os efeitos que as caracteristicas do investimento tém sobre o valor do
investimento, entdo pode se esperar quanto mais precisa € a representacdo do modelo

dos efeitos, mais precisos serdo os resultados de avaliacdo do modelo.

Os modelos de avaliagdo sdo construidos de acordo com os especialistas, construtores
do modelo, compreendendo e percebendo a realidade sobre os investimentos. Assim, 0s
modelos refletem os pressupostos, as escolhas de modelagem, e simplificagdes da
realidade que os construtores de modelos fizeram. A partir do ponto de vista da tomada
de decisdo, baseada em critérios objetivos de informagdo, ndo ¢ de se esperar que os
modelos que apresentam a realidade mais precisamente sdo preferiveis aos modelos

menos exatos.
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Vamos discorrer sobre trés caracteristicas do giga-investimento, discutir brevemente
como cada caracteristica afeta o valor e a avaliacdo deles, observar a eventual aplicacdo
dos métodos existentes e construir uma avaliagdo de giga-investimento. Em seguida, um
breve resumo das questdes decorrentes das caracteristicas ¢ feita, juntamente com uma

discussdo sobre o ciclo de vida dos giga-investimentos.

2.7.1. A Longa vida econdmica

Avida economica de um investimento, significa o tempo que o investimento gera
fluxo(s) de caixa, ou outro valor que pode ser expresso em termos de caixa. Giga-
Investimentos sdo construidos para o desempenho a longo prazo, e geralmente tém uma
vida econdmica de mais de dez anos, como discutido em 2.2., isto significa que eles

geram valor por um longo tempo.

Com base no pensamento neoclassico apresentado em 2.3. "Amanhd um dolar vale
menos que um dolar vale hoje”. Isto significa que existe um valor de tempo para o
dinheiro e para qualquer outro valor gerado que pode ser expresso como um fluxo de
caixa. O valor do dinheiro no tempo é comum, por exemplo, no VPL e TIR, levando em
consideragdo por meio de descontos. O desconto ¢ a principal componente de
precificacdo de titulos atualmente. Por causa da vida econdmica do giga-investimento
ser de longo prazo, ¢ importante ter o valor do dinheiro no tempo em consideragdo ao se
avaliar um giga-investimento. O efeito do longo tempo, em valor de fluxo de caixa ¢ um
efeito diretamente perceptivel a partir de uma caracteristica do giga-investimento ao

avalia-lo.

Como ja discutido em 2.1., 2.2., e analisadas em 2.4., quanto maior o efeito do futuro
ocorrer, mais dificil sera estimar com precisdo a sua conseqiiéncia sobre o investimento,
ou seja, torna-se mais dificil estimar com precisdo, por exemplo, o tamanho de um fluxo
de caixa. A longa vida economica implica que uma parte dos fluxos de caixa do
investimento ocorrerdo num futuro distante, portanto, estes fluxos de caixa sao dificeis
de estimar com precisdo devido a dificuldades face a precisdo de eventos futuros. A
precisdo da estimativa ¢ uma questdo importante na avaliacdo de giga-investimentos. A
falta de precisdo da estimativa, por si s6, ndo afeta o valor do giga-investimento. No
entanto, limita as nossas possibilidades em identificar exatamente qual ¢ o valor do

giga-investimento. A imprecisdo do futuro, giga-varidveis, de investimento pode vir de
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uma séric de fontes distintas ¢ suas combinag¢des. Miller (1992) divide o total de
incerteza enfrentada pelos gestores como a do ambiente em geral, a industria, e de
fatores organizacionais. Verbeeten (2001) apresenta o qudo diferentes sdo os
componentes da incerteza que afetam as praticas de alocacdo de capital. Como discutido
em 2.1., durante uma longa vida econdémica do giga-investimento podem ocorrer
mudangas, por exemplo, no seu ambiente de mercado, no seu financiamento, ¢ na sua
tecnologia. "Com o aumentar do espago de tempo, ¢ mais provavel que grandes
mudangas ocorrerdo no ambiente "(Armstrong e Crohman, 1972). Todas as mudangas
inesperadas que acontecem durante a vida econdmica do giga-projeto servem para
aumentar a incerteza e a dificuldade de, “ex-ante”, perceber precisamente o valor do

giga-investimento.

Porque ser dificil de estimar com precisdo, ou perceber, os valores futuros das variaveis
de um giga-investimento a qualquer momento, “ex-ante ”, os modelos que avaliam giga-
investimentos e mostram a realidade, imprecisa, a percep¢ao errada dos valores das
variaveis do giga-investimento, e valor do investimento, devem ser preferidos. A
dificuldade de se estimar com precisdo o valor do giga-investimento, via percep¢do
humana ¢ indireta e efeito da caracteristica do giga-investimento para a sua avaliacdo.
Na secdo 2.4. discute o uso da logica fuzzy na modelagem corretamente com a exatiddo
de informagdes financeiras. A Se¢do 2.2. apresenta versdes fuzzy de métodos de fluxo
de caixa descontado em andlise de rentabilidade que utilizam a matematica fuzzy na
avalia¢do de investimentos. Pode-se concluir que uso da légica fuzzy na apresentacdo
de informacdes inexatas no quadro de avaliagdo do giga-investimento ¢ possivel e uma

metodologia ¢ estabelecida.

Como uma nota adicional, ¢ importante observar que o problema de longa vida
econdmica tem a ver com a percepcdo da longa vida economica da giga-investimento. O
atual giga-investimento pode ser abandonado depois de um curto-espago de tempo, no
entanto, a percepcdo inicial do investimento, na fase de planejamento, ¢ de que ele tera
uma longa vida econdmica, que tem efeitos sobre o valor percebido e avaliacdo

discutidas acima.
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2.7.2. Alto grau de irreversibilidade

Grandes investimentos iniciais em instalagdes de produgdo industrial, e outras
infra-estruturas industriais, sdo, muitas vezes, irreversiveis, como ja observados no
ponto 2.1. Os giga-investimentos s3o, por defini¢do, grandes investimentos industriais
reais que sdo, em um alto grau, irreversiveis. Assim, no contexto dos giga-
investimentos, significa que, ap6s a decisdo inicial de investir ¢ feita, ¢ impossivel
reverté-la, sem qualquer perda. Na pratica, a irreversibilidade dos giga-investimentos ¢
causada, como discutido em 2.1., pelo fato de que ndo existem mercados para giga-
investimentos, pois eles ndo podem ser facilmente vendidos e porque sdo geografica e

tecnologicamente rigidos.

Como discutido em 2.3., a irreversibilidade sozinha ndo ¢ significativa do ponto
de vista de valor do giga-investimento. No entanto, quando combinada com
a incerteza sobre o futuro, a irreversibilidade torna-se valiosa para flexibilidade
gerencial. Acima, e no ponto 2.1., tem-se estabelecido que a incerteza sobre o futuro
exista para GIIR e, consequentemente, para o giga-investimento, ¢ em se ter definido
giga-investimento como GIIR com um elevado grau de irreversibilidade. Isto significa
que a flexibilidade de gestdo, quanto o planejamento dentro do giga-investimento ¢é

valioso.

Em 2.3. discutimos os diferentes tipos de flexibilidade gerencial, e foi visto que a
flexibilidade gerencial pode existir antes e depois da decisdo do investimento. Para um
giga-investimento, devido a sua alocagdo de capital inicial e a sua, muitas vezes
estratégica, a importancia da flexibilidade gerencial disponivel antes do investimento
(por exemplo, possibilidade de adiar o investimento) pode ser mais importante na fase
de planejamento do investimento. De acordo com a teoria de opgdes reais, antes da
decisdo de investimento, o investimento total pode ser visto como uma opg¢do (uma
grande). Apos a decisdo de investimento a flexibilidade gerencial pode ser vista como
uma menor op¢do no giga-investimento ¢ a opc¢do de abandonar o giga-
investimento. Durante o tempo, a op¢do de adiar o giga-investimento ¢ disponivel para
que o valor do investimento possa ir para cima ou para baixo. Isto significa que existe

potencial, de alta e de baixa no valor planejado do giga-investimento.

45



Tem-se observado em 2.3. que a flexibilidade gerencial e op¢des podem ser modelados
e avaliados como formas de opg¢do real. Podemos concluir que ¢ importante ter o valor
da flexibilidade gerencial em consideracdo ao avaliar giga-investimento ¢ que a

avaliagdo da op¢do real ¢ uma metodologia criada para fazé-la.

2.7.3. Longo tempo de construcio

Vimos no item 2.1. que o tempo de constru¢ao dos GIIR varia geralmente de meses ou
anos, por exemplo, que na maioria das vezes ¢ longo o tempo de construgdao. Giga-
Investimentos sdo definidos como GIIR que tem longo tempo de construgdo. Os giga-
investimentos possuem, por defini¢do, um alto grau de irreversibilidade e o seu custo do
investimento que pode ser visto como fixo de alto grau. Esta opinido é corroborada pelo
fato de que grandes projetos de construgdo industrial sdo frequentemente estabelecidos
por contratos. Quando a decis@o de investimento ¢é feita, os contratos para a construcdo
do investimento sdo elaborados e fixados os compromissos de ambas as partes para a
entrega do projeto contratado, a companhia investe pagando o custo do investimento e

0s construtores entregam 0 giga-investimento.

Mesmo que o custo de construgdo ou custo do investimento seja contratado e pode ser
visualizado como fixo de grau elevado, o valor do giga-investimento ¢ incerto, isto €,
devido ao fato de que o valor do giga-investimento depende do valor incerto do giga-
investimento que pode ser expresso na forma de fluxo de caixa, ao vida economica do

giga-investimento.

O aumento da incerteza causada pelo tempo para construir o giga-investimento ¢
devido, face as possiveis mudangas nos mercados em que o giga-investimento uma vez
concluido ird operar. Em outras palavras, durante o tempo de construg¢do, o custo do

investimento pode ser visto como fixo, mas os FCL do giga-investimentos sdo incertos.

A citacdo acima significa que o tempo de construcdo de um giga-investimento se
assemelha, por exemplo, a um contrato futuro de commodities, que fixa o preco de uma
mercadoria em uma data futura para o vencimento, mas o valor da commodity oscila de
acordo com o preco de mercado da commodity até o prazo de vencimento e

depois. Pode-se esperar que a avaliagdo por opgdo possa ser aproveitada para o modelo
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de flexibilidade gerencial, modelos de avaliagdo futuros podem ser usados para avaliar o
valor do tempo de constru¢do de um giga-investimento. A possibilidade de que o valor
da giga-investimento va para cima ou para baixo, durante o tempo de constru¢do pode

ser também chamado de potencial: potencial de alta ou de baixa.

Necessita-se seguir adiante na observacdo de que o tempo de construcdo deve ser
tomado em considera¢do no calculo do valor dos fluxos de caixa gerados no giga-
investimento. Podemos concluir que o tempo longo de constru¢do de um giga-
investimento ¢ significativo ao investimento e no seu valor e em sua incerteza, e devem
ser levados em consideragdo na modelagem e avaliacdo do giga-investimento. Pode
esperar-se que o tempo de constru¢do de giga-investimento assemelha-se a alguns
investimentos de contratos a prazo, os modelos existentes de avaliacdo futura podem ser
utilizados em modelagem e avaliagdo do giga-investimento. Durante o tempo de
construcdo o valor do giga-investimento pode flutuar, hé potencial para os dois sentidos,
tanto para cima e quanto movimentos para baixo. Uma discussdo similar aplica-se a
imprecisdo em ser capaz de estimar o valor do giga-investimento na conclusdo de sua
construcdo, como foi feito sobre a precisdo na estimativa de valores das variaveis em
4.1.1., ou seja, podemos concluir que a matematica fuzzy ¢ util também, quando da

modelagem e avaliacdo ao longo do tempo de construcdo do giga-investimento.

2.7.4. Giga-investimento: Questdes da avaliacdo e ciclo de vida

As trés caracteristicas do giga-investimento ddo origem a uma série de questdes que,
direta ou indiretamente, afetam o valor e a avaliagdo do giga-investimento, ver tabela 4-
1. (e a discussdo acima). O valor do dinheiro no tempo ¢ importante, devido a longa
vida econdmica dos giga-investimentos, e também ¢ importante quando se leva o tempo

de construcdo de longo em consideracao.

A imprecisdo em ser capaz de estimar valores para as variaveis € importante para a
avaliagdo dos giga-investimentos, e ¢ relevante devido a sua longa vida econdmica e
devido ao seu longo tempo de constru¢do, a estimativa de imprecisdo também ¢
relevante ao avaliar a flexibilidade gerencial. Ser capaz de avaliar a flexibilidade

gerencial € importante para o giga-investimento, por causa do elevado grau de

47



irreversibilidade, que esta presente além da incerteza. Métodos para leva-los em
consideragdo, e adequados para giga-investimentos, sdo os conjuntos fuzzy, baseados
em valores descontados, avaliacdo de opgdo real, avaliagdo de potencial, (e talvez) de

avaliagdo futura e versdes do fuzzy dos modelos acima.

Tabela 3. Caracteristicas do giga-investimento e alguns efeitos no valor do giga-investimento ¢ sua

avaliagdo

Longo ciclo econémico - valor do dinheiro no tempo ¢ importante: descontos (VPL)

- falta de precisdo na estimativa das variaveis causa imprecisdo no valor estimado: logica fuzzy
Algo grau de - aliado a incerteza posui efeito no valor, porque a flexibilidade gerencial se torna valoravel:
irreversibilidade avaliacdo de opgdo real

- grande custo afundado
Longo tempo de - custos fixos, valores incertos: semelhanga com contratos futuros com potencial de alta ou baixa
construcao - efeito do tempo de valores de fluxo de caixa futuros (incerteza): desconto e logica fuzzy

Para entender o ciclo de vida e avaliagdo melhor do giga-investimento, pode-se dividir
a vida do giga-investimento em trés grandes etapas que chamamos planejamento,

estagio I, fase de construgdo,estagio I e operagdo, estagio III, veja a tabela 3.

A fase de planejamento é o momento antes da decis@o do giga-investimento, quando o
giga-investimento, pode ser visto como uma opc¢do. Tanto o custo de investimento e
valor ¢ incerto. A fase de construcdo € o periodo apods a decisdo de giga-investimento
que ¢ irreversivel. O custo do giga- investimento ¢ mais frequentemente contratado, e

pode ser entendido como fixo ou certo ou ter um desvio-padrao baixo.

O valor do giga-investimento, no entanto, ¢ incerto. A fase de constru¢do do giga-
investimento se assemelha a um contrato a termo de mercadoria, cuja a mercadoria ¢é
fixa, mas o preco de mercado ¢ incerto. A fase de operacdo ¢ a etapa apos a conclusdo
da construcdo do giga-investimento, até ao final da sua vida econdmica. A fase de
operacdo do giga-investimento se assemelha com um contrato de obrigacdes, e ¢
comumente avaliado por VPL. Além das projecdes de FCL do investimento existe um
valor adicional da flexibilidade gerencial dentro do investimento, por exemplo, a
flexibilidade de manufatura Bengtsson (2001). Esta flexibilidade gerencial pode ser
modelada com avaliagdo de opgdo real e pode ser chamada de opc¢do operacional, por
exemplo, Nembhard, Shi, e Aktan, (2001). A estimativa imprecisa de varidveis que
afetam o valor do giga-investimento, ¢ uma questio que esta presente em todas as fases

do seu ciclo de vida.
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Decisdo do giga-investimento Giga-investimento pronto

Planejamento Construcio Operaciao
Todo o giga-investimento ¢ visto Giga-investimento em Giga-investimento esta
como uma opgdo. Tempo 6timo | construgdo, custo travado, valor concluido, estimativa incerta
para avaliagdo. incerto, potencial de alta e de “ex-ante”, mudangas tecnoldgica
Custo ¢ valor incertos baixa e de mercado, FCF descontado,
ope¢do operacional .
Precificagdo de opgao, Tempo "

VOR, fuzzy VOR
Precificagdo futura?

v

Avaliacdo do potencial =
i Precificagdo de titulo,

VPL, fuzzy VPL, fuzzy ROV
Figura 4. Apresentacdo do ciclo de vida do giga-investimento em trés fases, planejamento, construgao e
operagdo - que se assemelha a opgdo, precos futuros de e precificagdo de titulos.

Quando da concepcao dos modelos e métodos para auxiliar na avaliagdo e na tomada de
decisdo de giga-investimento, ¢ importante levar em consideragdo as questdes
decorrentes das caracteristicas do giga-investimento e as questdes decorrentes do ciclo

de vida do mesmo.

2.8. Aprimoramento na avaliacio de opc¢do real Black-Scholes para Giga-

Investimentos

Vimos na se¢do 2.3.que a avaliagdo da opgdo real, utilizada em conjunto com
VPL, captura o valor da flexibilidade em investimentos. Vimos na se¢do 2.4. que, para
ser capaz de modelar com imprecisd@o em decisoes de investimento podemos fazer uso
de conjuntos fuzzy, e em 2.2. que as versdes fuzzy de métodos de fluxos de caixa
descontados para analise de rentabilidade, incluindo o VPL, sdo disponiveis. Na se¢ao
2.1. definiu-se giga-investimento, e se concluiu que com base em suas caracteristicas e
beneficios a avaliagdo do giga-investimento de ser capaz de tomar tanto, a estimativa de

imprecisdo variavel quanto a flexibilidade de gestdo em consideracao.

Para ser capaz de analisar a rentabilidade dos giga-investimento de uma forma que leve
em consideracdo a estimativa de imprecisdo (com logica fuzzy) e flexibilidade gerencial
(com opg¢des reais) em giga-investimento, é necessario um modelo de avaliagdo fuzzy
de opc¢do real. Esse modelo pode ser usado em conjunto com um modelo fuzzy VPL

para analise de rentabilidade dos giga-investimentos. A seguir sera descrito brevemente
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alguns modelos fuzzy existentes para a avaliacdo de opgdes, e depois sera apresentado

um modelo fuzzy (hibrido) para avalia¢do da op¢ao real (VORF).

Ha algumas obras publicadas sobre o wuso de conjuntos fuzzy em
precificagdo de opgdes. Muzzioli e Torricelli (2000b) apresentam um modelo (baseado
em o precificacdo binomial de opgdes padrdo) para precificar uma opgao com um fuzzy
payoff. Eles apresentam um modelo de um periodo Unico e usa nameros fuzzy
triangulares. Em (Torricelli e Muzzioli, 2000) apresenta-se uma arvore binomial
multi-periodo fuzzy, cujo modelo de avaliagdo de opgdes usa numeros fuzzy
triangulares. O trabalho generaliza o padrdo de avaliacdo binomial de opc¢do e pode

muito provavelmente de ser utilizado em avaliagdo de opg¢ao real.

Precificacdo de opgdo fuzzy ¢ usada para avaliar o capital de uma companhia com a
formula de Black-Scholes em Zmeskal (2001), onde se aplica um método fuzzy-
estocastico, apresentado em (Wang e Qiao, 1993), combinando a teoria da probabilidade
e conjuntos fuzzy para modelar o ambiente de avaliacdo incerta (mercados). O trabalho
concentra-se na avaliagdo da opcdo do capital de uma companhia, no entanto, os
principios assumidos e utilizados podem ser aplicaveis a situagdes de flexibilidade
gerencial (op¢des reais). (Yoshida, 2003) apresenta um modelo fuzzy que usa a formula
de Black-Scholes para o valor das op¢des financeiras tipo européias em ambiente fuzzy

(mercado).

O trabalho baseia-se no processo de modelo fuzzy-estocastico de incertezas nos
mercados  financeiros. A obra ndo menciona valor da opcdo real
Acima temos estabelecido a necessidade de uma avaliagdo com modelo de opgédo real
fuzzy adequado para giga-investimento, ¢ olhou-se algumas obras ja existentes
que combinam conjuntos fuzzy com precificagdo de opgdes. Em seguida, sera visto

modelo de avaliagdo fuzzy de opgdes concebido para giga-investimento.
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2.8.1. Modelo (hibrido) de Avaliaciao de opc¢ao real fuzzy (VORF)

O modelo Black-Scholes de precificagdo de opgdes ¢, ao melhor de nosso
conhecimento, o mais conhecido e amplamente utilizado modelo para avaliacdo da
opgdo real. Por estas razdes, escolher o modelo Black-Scholes (Black e Scholes, 1993),
reforgada por Merton (Merton, 1973), como ponto de partida para o modelo de
avaliacdo de opcdo real fuzzy (VORF). Usaremos a construcdo de Black-Scholes, no

entanto, serdo mostradas trés melhorias para a construgdo e aplicagdo do modelo:

i) Utilizacdo de varidveis fuzzy para substituir as varidveis cldssicas para o valor
presente
dos fluxos de caixa esperados (Sy), e para o valor presente dos os custos esperados (X),

usado no modelo original.

i1) Utilizagdo de uma nova abordagem para o calculo da volatilidade (desvio-padrio)

usado na formula, e no tratamento fuzzy das variaveis no modelo.

Calculamos o desvio-padrdo utilizado no modelo a partir do valor presente fuzzy dos
fluxos de caixa livre do giga-investimento, usando um método desenvolvido em
(Carlsson, Fuller, e Majlender, 2001) para calcular a variagdo de possibilidade e desvio
padrdo de numeros fuzzy. Isso ¢ diferente do calculo de desvio padrdo utilizado na
formula de Black-Scholes original. Este método permite que as informagdes de
especialistas de mercado, que tenham contribuido para as estimativas do fluxo de caixa
estimativas, seja incluidos no calculo do desvio padrio. Isto pode aumentar a utilizacdo

do modelo para giga-investimentos.

Utilizando o valor médio de probabilidade de S, e X (Cldssicos), conforme definido em

(Carlsson e Fuller, 2001a), dentro do modelo para o calculo de d; e d,.

iii) Sugere-se que a estimativa (fuzzy) de valores presentes de receitas e despesas
esperadas sejam feitos usando a previsdo de julgamento (opinido de especialista),
porque, convém melhor para giga-investimento do que usar (apenas) os métodos
estocasticos. Com isto se quer dizer que o julgamento ¢ utilizado para a estimativa e
ajuste das estimativas fuzzy de fluxos de caixa futuros para o giga-investimento. A

partir destes, usados no modelo.
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Baseia-se na crenca de que usar termos de métodos de julgamento em giga-investimento
seja melhor, do que utilizar apenas métodos estocésticos, sobre o fato de que giga-
investimento tém muito tempo de vida econdmica e que métodos estocasticos
(econométricos) geralmente ndo produzem resultados confidveis a longo prazo, por
exemplo, Shnaider e Kandel (1989). De fato, "... alguns economistas, com base no
raciocinio humano e s6 com dados relativamente limitados ¢ sem o apoio de modelos
econométricos, foram mais precisos em prever o tempo ¢ a intensidade dos pontos de
inflexdo da economia. Isto é possivelmente porque a argumentacdo nao foi
constrangida pelos resultados gerados pelos modelos econométricos "Shnaider e
Kandel,(1989). Tem-se a experiéncia de que as companhias fazendo giga-investimentos
possuem os melhores especialistas no emprego em seus investimentos previstos em
giga-investimento, e como "dinheiro, muitas vezes em finangas montantes futuros e as
taxas de juros sdo estimados. Em geralmente emprega-se palpites, com base em valores
esperados ou outras técnicas estatisticas... "(Buckley, 1987), ndo ¢ razoavel esperar que
o resultado obtido com os métodos de julgamento possam ser melhor do que o resultado

obtido com métodos estocasticos.

Além disso, se os futuros fluxos de caixa para giga-investimento estimado por
especialistas, levando em consideracdo todas as informacgdes sobre o futuro que eles
possuem, as estimativas refletem o futuro com informacdo e sdo progressistas, mesmo
os especialistas se baseiam nas estimativas sobre a sua experiéncia passada ou modelos
econométricos. Métodos estocasticos baseiam-se apenas em dados do passado. Existem
também algumas consideragdes de ordem pratica para a abordagem: a simplicidade da
abordagem faz com que seja utilizavel na induastria, ao contrario, por exemplo, os
"

modelos de salto que

industria Keppo e Lu( 2003) ".

. sdo mais dificeis de implementar na pratica cotidiana da

Nestas circunstancias, define-se o modelo (Carlsson, Fuller e Majlender, 2001) ¢

(Collan, Carlsson e Majlender, 2003):

Sugere-se a seguinte formula para calcular o valor da opcdo real fuzzy

(VORF):
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VORF = S,e %N (d;) — Xe "N (d,), [9]
Onde,

In (E(so)/E(X)+(r+6+”2—Z)T
1= O'\/T s

d, = d, — oVT, [10]
E

Sy = Valor presente dos fluxos de caixa livre esperados (Fuzzy)

X = Valor presente dos custos esperados (fuzzy)

E (Sp) = O valor médio probabilistico do valor presente dos fluxos de
caixa esperados (Cldssicos)

E (X) = O valor médio probabilistico de custos de espera (Classico)

o = desvio padrdo de possibilidade do valor presente valor dos fluxos de
caixa esperados (Cldssico)

T = Tempo de expiragdo da opgao real (Classico)

6 = O valor perdido durante a durag@o da op¢ao (Cldssico)

R =taxa de retorno livre de risco anualizada (Cldssico)

O dado de saida do modelo ¢ um numero fuzzy que pode ser utilizado junto com o valor

de VPL fuzzy para auxiliar na analise de rentabilidade de giga-investimento

Se a estimativa dos fluxos de caixa fuzzy esperados ¢ feita por método de julgamento
e o desvio padrdo utilizado no modelo ¢ calculado a partir do valor presente dos fluxos
de caixa esperados fuzzy, entdo o desvio padrao utilizado ira refletir a volatilidade dos
fluxos de caixa, como ¢ visto pelos especialistas. Isso faz com que também o calculo do

desvio padrao seja um exercicio de prospectiva.

E interessante comparar o modelo VORF como a opgio apresentada com métodos de
avaliagdo utilizando conjuntos fuzzy, para uma breve comparag¢do pode-se selecionar o
modelo fuzzy-estocastico apresentado em (Zmeskal, 2001). As duas abordagens
divergem muito entre si, na verdade, o VORF ¢ projetado para o valor real opcdes e o

modelo fuzzy-estocastico para avaliar o patriménio da companhia. Ainda assim, ambos
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os conjuntos fuzzy s@o utilizados na avaliagdo de opcdes, e algumas opgdes de

modelagem podem ser comparadas.

O tratamento e a derivagdo do desvio padrdo utilizado nos modelos ¢ diferente;
(Zmeskal, 2001) usa uma fuzificagdo do mesmo, usando a volatilidade implicita ou
volatilidade histérica (na verdade, ndo ¢é indicado que, s6 que a medida de volatilidade é
fuzzy). O modelo prevé que no VORF a incerteza de mercado ¢ capturada pelas
opinides dos especialistas e originalmente fuzzy seja encontrada nas previsdes de fluxo

de caixa fuzzy, decorrentes da volatilidade dos mesmos.

Isto é, (Zmeskal, 2001) o modelo se baseia em dados do passado, e o modelo VORF ¢
baseado sobre dados do futuro. A utilizacdo dos modelos ¢ diferente, a avaliacdo do
capital da companhia e a avaliagdo de um investimento de futuro, dai a diferenca de

medidas de volatilidade que s6 pode refletir as diferentes realidades das duas situacdes.

Zmeskal (2001) substitui 0 movimento geométrico Browniano (MGB) utilizado na
formula de Black-Scholes original (e no modelo VORF) por uma metodologia fuzzy-
estocastica para incluir a incerteza na avaliagdo de mercado. A metodologia fuzzy-
estocastica permite o uso de variaveis fuzzy também na modelagem dos mercados, isto

pode melhorar a utilizacdo e a credibilidade do modelo.

O modelo VORF usa duas varidveis fuzzy e deriva a volatilidade internamente,
enquanto em (Zmeskal, 2001) o modelo tem todas as variaveis fuzzy. Os modelos
sdo diferentes, e sem teste empirico, ndo € possivel extrair conclusdes definitivas sobre
as suas capacidades de avaliacdo. Quanto mais para frente na procura da abordagem do
modelo VORF que parece capturar melhor a incerteza de giga-investimento, enquanto
que os métodos utilizados na (Zmeskal, 2001) mais devem ser apropriados a avaliagdo
da companhia de capital como uma opg¢ao. Aplicando um método fuzzy-estocastico para
melhorar o VIRF ¢ uma oportunidade interessante de continuidade de pesquisa desta

dissertacao.

O modelo VORF ¢ apresentado, juntamente com um exemplo numérico, em
(Collan, Carlsson, e Majlender, 2003), e baseia-se em trabalhos anteriores
desenvolvidos em, por exemplo, (Carlsson e Fuller, 2000) e (Carlsson, Fuller, e

Majlender, 2001). O modelo VORF pode ser utilizado em conjunto com o VPL fuzzy
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para auxiliar na real tomada de decisdo de investimento. Permite a utilizacdo do fluxo
de caixa fuzzy mesmo em estimativas que sdo usadas para o calculo do VPL fuzzy e
fornece uma abordagem prospectiva para o calculo do desvio padrio utilizada na
avaliacdo da opcdo real. O modelo traz suporte VORF mais realista para giga-
investimento que a op¢do de avaliagdo de métodos tradicionalmente ndo-fuzzy, porque
ha menos necessidade de fazer suposi¢des simplistas sobre a incerteza dos valores das

variaveis.

2.9. Um Novo Modelo de Avaliacao de Giga-Investimentos

Concluiu-se no item 2.1.4. que na concep¢ao de modelos e métodos para avaliar giga-
investimento, ¢ importante levar em consideracdo a avaliagdo de questdes decorrentes
das caracteristicas do giga-investimento ¢ de seu ciclo de vida. Podemos afirmar
também que, se € possivel ter em consideragdo adicional também giga-investimentos
industriais reais (GIIR) caracteristicas das questdes de avaliacdo, que ndo as do giga-
investimento, mas sdo relevantes para alguns GIIR, ¢ positivo para o aplicabilidade e

precisdo dos modelos de avaliagdo do giga-investimento.

A partir das caracteristicas do giga-investimento e que um modelo projetado para
avaliagdo de giga-investimento deve se levar em consideracdo, como discutido em

2.2.1,2.1.2 ¢ 2.1.3, podendo levar em consideracao:

i) Valor do dinheiro no tempo (depreciagdo);

i) A falta de precisdo na estimativa da variavel (16gica fuzzy);

iii) Valor da flexibilidade gerencial;

iv) Efeito do tempo de construir sobre o valor do dinheiro no tempo (depreciacio);

v) Potencial de alta e de baixa do valor do giga-investimento

A partir do ciclo de vida do giga-investimento ¢ que se pode olhar a avaliacdo do giga-
investimento (analise de rentabilidade) em trés fases, planejamento, construcao,
operacdo. Cada uma destas fases ¢ diferente, como observado em 2.1.4. Exigindo
diferentes tipos de avaliacdo para refletir a realidade (o estagio do ciclo de vida do giga-

investimento).
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1) Na fase operacional, o custo do giga-investimento ¢ historicamente certo, o
valor do dinheiro no tempo, e falta de precisao na estimativa da variavel para
a constru¢do do fluxo de caixa livre do valor do giga-investimento e
estimativa de incerteza (fuzzy). O valor da operagdo de gestdo e opgdes de
flexibilidade nos investimentos, por exemplo, para alternar entradas / saidas,
opgOes de expansdo, ¢ a opgdo de abandono, podem ser avaliados
separadamente (avaliagdo da opgdo real fuzzy), e o valor agregado, e
atualizado com as estimativas de fluxo de caixa com a mudanca. Nao ha
valor da opgdo de esperar para investir, ¢ ndo ha potencial a partir do

momento da construcao.

ii) Na fase de construcdo, quando a decisdo de investimento do giga-
investimento foi tomada, o custo do investimento pode ser visto como fixo
de alto grau, no entanto, o valor do investimento giga-incerto (fuzzy). O
valor da flexibilidade gerencial operacional, dentro do investimento, pode
ser avaliada separadamente, isto €, avaliacdo da opcdo real fuzzy, e o seu
valor acrescentado e atualizado com o as estimativas de fluxo de caixa e sua
mudancas. Nao existe um valor de opc¢ao de espera para investir, no entanto,
ainda ha potencial, negativo ou positivo, pois durante o tempo de construgao

os estados da natureza podem mudar, alterando o valor do investimento.

i) Antes da decisdo de investimento do giga-investimento ser feita, todo giga-
investimento pode ser visto como uma opgao. Isto significa que a opcao de
giga-investimento, ¢ a opc¢do para iniciar a fase de constru¢do do giga-
investimento. O custo do investimento ¢ incerto e o valor do giga-
investimento também ¢é. O potencial durante o tempo necessario para
construir precisa ser levado em consideragdo. Com base nas trés
caracteristicas do giga-investimento, e as questdes de avaliagdo dai
resultantes, o estagio do ciclo de vida dos giga-investimento, apresentada em

2.1.4., a discussdo acima, também sdo levada em consideracdo,

i) diferentes taxas de desconto para os fluxos de caixa livre e custos iniciais

i1) diferente desvio padrio para os fluxos de caixa livre e custos iniciais
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Propde-se a definicdo do modelo de avaliagdo dos giga-investimento como,
Valor de Investimento Real Fuzzy (VIRF) ¢ calculado como:
VIRFt = RnE(R) * ag * (t + tc) — CnE(C) * 0¢.t [11]

Onde,

R=YyL, —

=0 T ¥ R; Valor presente fuzzy dos FCL fuzzy do projeto

c=Yr, m * C;  Valor presente fuzzy dos custos iniciais do projeto
O modelo VIRF ndo vai tomar uma posi¢ao sobre a forma como o FCL e CI sdo
previstos, diferentes métodos de previsdo sdo apresentados em 2.2.1. Sugere-se a
utilizagdo da previsdo de julgamento para a estimativa de fluxos de caixa, a mesma
sugestdo se aplica ao modelo VIRF. O modelo permite a utilizagdo de estimativas de
fluxo de caixa imprecisas, discutida em 2.4. ¢ sugere o uso de numeros fuzzy,
apresentadas no ponto 2.4.1., por FCL e CI. Sugere-se ainda o uso de nimeros fuzzy
trapezoidais, definidos no ponto 2.4.1., porque eles simplificam os célculos. O calculo
da valor atual ¢ apresentado no ponto 2.2.1., com referéncias a trabalhos sobre a calculo

do valor presente fuzzy.

r; = taxa de desconto especifico para cada fluxo de caixa livre do projeto (nimero
classico)

rci = taxa de desconto especifico para cada fluxo de custo inicial (nimero cldssico)

A taxa de desconto ¢ determinada separadamente para cada FCL e para o fluxo de custo
CI. Utilizando a série separada de taxas de desconto para FCL e fluxos de custo CI sdo
diferentes na pratica do uso comum de uma tUnica série de taxas de desconto para o
investimento como um todo, como ¢ feito, por exemplo, no valor presente liquido
(VPL) e Black-Scholes para avaliagdo métodos de opgdes reais (VOR), apresentado em
2.2.1.e 2.3. Na pratica, pode ser muito dificil estimar a série de taxas de desconto
separadas, e pode ser pratico usar apenas duas taxas de desconto, uma para FCL e outra

para todos os fluxos de custo CI. Andlogo o funcionamento pratico para VPL e métodos
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basecados em VOR Black-Scholes com a utilizacio de uma unica taxa de
desconto. Determinacdo das taxas de desconto ¢ pouco discutido em 2.1. Fuzzy e
nameros classicos podem ser usados em conjunto, as taxas de desconto a serem
utilizadas no modelo proposto podem ser cldssicos para simplificar o célculo, porém, ¢

possivel utilizar também as taxas de desconto fuzzy, por exemplo, (Kuchta, 2000).

E (R) e E (C) = Média probabilistica (esperada) para valor de R e C (R e C
fuzzy)

Calculo da média de probabilidade esperada para valor de numeros fuzzy ¢
desenvolvido em (Carlsson e Fuller, 2001a). Para numeros fuzzy trapezoidais, sugere-se

usar no modelo, o valor médio probabilistico qu ¢ definido como,

E(4) =2+ 2 [12]

Se A é um numero fuzzy trapezoidal, A = (a,b,a.,p3).

Formulas

varF(Ri)

H

Op = Desvio padrio probabilistico de receitas fuzzy (FCL) em % (cléssico)

E(R;)

:

varp(cl.)

Oc = Desvio padrdo probabilistico de custos iniciais fuzzy (CI) em %

E(Cy)

(classico)

O desvio padrio ¢é calculado separadamente para R ¢ C, a partir da CI e de fluxos de
caixa livre FCL e representados em percentagem. A determinagdo da varidncia
probabilistica e o desvio padrao de nimeros fuzzy sdo desenvolvidos em (Carlsson e
Fuller, 2001a). Para nimeros fuzzy trapezoidais a variacdo de probabilidade (de um

numero fuzzy trapezoidal A) ¢ definida como:

—a)? — 2
O.Z(A) — (b a) + (b a)(“"’ﬁ) + ((X+ﬁ) [13]
4 6 24
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O desvio padrio de probabilidade de A ¢ a raiz quadrada da variancia de
probabilidade. O desvio padrdo de probabilidade (de um nimero fuzzy trapezoidal A),
em percentagem, apresentou-se, por exemplo, em (Carlsson e Fuller, 200), ¢ definido

como:

):(b—a)2 [ (b=a)(@+B)  (a+B)?
4

6 24 [14]

O'(A) _ JJZ(A

E(4)

Na pratica, pode ser dificil determinar um desvio padrao utilizavel para o investimento
partindo do desvios padrdo de cada FCL e CI. Faz sentido em muitos casos substituir o
calculo do desvio padrao de cada desvio padrao individual, calculando o desvio padrdo
a partir de agregados, R e C (valores atuais de R e C). Ao calcular o desvio padrdo dos
fluxos de caixa agregados simplifica-se os calculos, mas deve-se aceitar o fato de que,
em alguns casos, o desvio padrio agregado pode diferir de um dos desvios-padrdo

calculados a partir de desvios-padrao de fluxos de caixa individuais.

Desvios padrao separados sdo calculados para as receitas e o investimento inicial. Isso €
diferente de, por exemplo, métodos Black-Scholes baseados em VOR, onde um desvio
padrdo ¢ usado para o investimento como um todo. Os desvios padrao para FCL e os
fluxos de custo CI podem ser significativamente diferentes, porque o FCL e os fluxos de
custo CI sdo regidos por diferentes mercados. Nao ¢ plausivel de se esperar que desvios

padrdo para diferentes mercados sejam diferentes.

O desvio padrdo probabilistico de custo e receitas sdo calculados a partir das
estimativas de fluxo de caixa fuzzy fazer para estimativas da volatilidade de uma
variavel internamente determinavel no modelo, por exemplo, (Carlsson e Fuller, 2001a).
Embora quase nunca seja mencionado, ¢ pratica comum com modelos de simulagdo de
avalia¢do de opgdo para determinar volatilidade estocastica internamente, por exemplo,
(Fouque, Papanicolau, e Sirkar, 1999) e (Fouque Tullie, 2002). Isso ¢ diferente do
calculo do desvio padrdo utilizado, por exemplo, na formula de Black-Scholes
original. O enfoque olha para o futuro, porque o desvio padrdo ¢ calculado a partir da
estimativa de fluxos de caixa futuros. O modelo VIRF ndo requer o uso de um

determinado modelo de mercado para a geragdo das estimativas de fluxo de caixa
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futuro, este significa que o modelo de mercado que melhor se ajuste pode ser
selecionado (diferente de, por exemplo, o modelo Black-Scholes). Propdem-se o uso de
previsao de julgamento para um giga-investimento, por causa de uma série de razdes
(verd.2.1.). O desvio padrdo calculado a partir da previsdo de julgamento de fluxos de
caixa futuros levara em considerag@o o conhecimento dos especialistas sobre a incerteza
e a complexidade intrinsecas ao giga-investimento. Nota-se que esta ¢ uma vantagem
em relacdo aos modelos que estdo limitados a um mercado com unico modelo que faz

da VIRF uma ferramenta mais adequada para um giga-investimento.

n = {— quando A(V) < E(A)

+quando A(V) > E(A) Operador heuritico para adicdo de potencial (incerteza)

Um novo operador heuristico ¢ introduzido. O operador utiliza heuristicamente duas
operagdes algébricas com numeros fuzzy: a operagdo usada para valores de um niimero
fuzzy A menor que média probabilistica de A, A(V) < E(A), ¢ a subtragdo, e para 0 A
(V) > E (A), adigdo. A figura 4-2 ¢ uma ilustragdo grafica do operador heuristico. O
operador heuristico faz operagdes em um unico numero, ou seja, ndo adiciona dois
nameros no senso comum. O operador acrescenta informagdes ao nimero para o qual as
operacdes sdo feitas, as informagdes trazidas pelo numero “agregado” ¢ distribuido em
torno da média de probabilidade do nimero original. Isso ¢ diferente do efeito do

operador de adicdo fuzzy.

A utilizagdo de numeros cldssicos em estimativas de previsdo de fluxos de caixa futuros
¢ uma simplificagio da complexidade das incertezas quanto ao futuro, utilizando
também numeros fuzzy (trapezoidais) simplifica-se a realidade, porém, em menor
extensdo. Introduzindo-se mudangas na incerteza ou a exatiddo da percepcdo de
estimativas de fluxos de caixa futuro apresentadas como numeros fuzzy (trapezoidais)
ndo ¢ simples e requer mais estudos. O operador heuristico ¢ um suporte para os
métodos que, no futuro serdo capazes de tratar de forma consistente mudangas na

incerteza e complexidade das estimativas de fluxos de caixa futuros.

O operador causa uma descontinuidade inoportuna no resultado do numero fuzzy. Isto
pode ser provavel de que este problema possa ser resolvido descontinuidade no

futuro com operadores aritméticos fuzzy.
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Figura 5. Ilustragdo grafica de como funciona o operador heuristico. O potencial (ou agregados de

incerteza) ¢ distribuido em torno do valor da média probabilistica E (A) estendendo-se ao numero fuzzy.

t = tempo de quando a possibilidade de investir esta disponivel (tempo de espera)

(niimero classico)

T¢ = Tempo para o inicio do fluxo de receitas apds a entrada no projeto (tempo de

constru¢do) (niumero cldssico)

O tempo que a possibilidade de investir esta disponivel é anterior o da decisdo de
investimento ser feita e o gestor tem a possibilidade de esperar para investir. Durante a
espera, o gestor pode aprender e adquirir novas informagdes sobre o investimento, por
exemplo, ver em que dire¢do os mercados de produtos estdo evoluindo, se para o
sentido negativo ou positivo, potencial de alta e de baixa. O potencial é gerado durante
o tempo que a possibilidade de investir esteja disponivel. O modelo sugere a utilizacao
de uma estimativa cldssica pela simplicidade. Discutiu-se o valor da possibilidade de

esperar para investir (adiar o investimento) em 2.3.
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Tempo de construgdo € o tempo que leva para o investimento para ser construido. Em
2.1. discutiu-se os longos periodos de construgdo dos GIIR. O potencial ¢ gerado
durante o periodo que o investimento esta sendo construido. Sugere-se a utilizagdo de

uma estimativa cldssica para a simplicidade.

Potencial para o investimento proposto pode ser calculado multiplicando o valor
presente esperado dos FCL e do CI para o investimento com o desvio padrdo do FCL e
do CI com o tempo que o potencial ¢ gerado. O potencial gerado pelos (mercados), para
o FCL ¢ calculado como E (R) * or * (t+t.) e 0 potencial gerado pelos (mercados ) para

o CI ¢ calcula do como E (C) * o¢ * (t).

O modelo propde o calculo separado dos potenciais causados pelos mercados para o
FCL, por exemplo, a saida de produtos dos mercados para os mercados e dai para o CI,

por exemplo, custos de construcdo. Isso ocorre por que:

1) A quantidade de potencial causado pelo (mercado) no FCL e no CI ¢
diferente. O potencial causado pelo FCL e do CI (dos mercados) ¢ diferente,
porque, como discutido acima, o desvio padrdo do FCL e os fluxos de caixa
de CI ¢ freqlientemente diferente. Parece que para grandes investimentos
industriais reais a incerteza face aos fluxos de caixa CI é muito menor do que
a incerteza face dos FCL, ou seja, os potenciais causados pelo FCL

(mercados) ¢ maior devido ao maior desvio padrdo estimado do FCL.

ii) O tempo para que o potencial seja gerado pelos (mercados) em FCL e nos CI
ndo ¢ simétrico. A geracdao do potencial durante o tempo de espera e durante
o tempo de constru¢do ndo ¢ simétrica. Durante o tempo da possibilidade de
investir esteja disponivel, o potencial é gerado por ambos, (mercados) para o
FCL e os fluxos de caixa CI, uma vez que os mercados podem evoluir de
forma positiva ou negativa, causando potenciais positivos e negativos.
Durante o tempo de construcdo, apds a decisdo de investimento ser feita, o
modelo assume que os fluxos de caixa CI sdo contratados e fixos, por
exemplo, paga-se antecipadamente, ¢ ndo sdo mais dependentes dos
mercados para os fluxos de caixa CI (a incerteza remanescente esta incluida
na estimativa de fluxo de caixa fuzzy). De acordo com o modelo os

mercados de fluxo de caixa CI ndo geram potenciais durante o tempo de
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construcdo. O potencial ainda ¢ gerado durante o tempo de construgdo por
parte dos mercados para o FCL, porque a produgdo ndo comegou € nao
sabemos exatamente o preco de mercado, ou a evolugdo dos pregos de

mercado até o momento que a produgdo ¢ iniciada.

VPL ou VPL fuzzy ndo levam em considera¢do o potencial. A proposta de
calculo do potencial difere da cada potencial (valor da flexibilidade gerencial
para esperar; possibilidade de adiar o investimento) ¢ calculado com o valor

da opcao real, utilizando a férmula Black-Scholes:

1) Potencial de alta e de baixa (a possibilidade de que o mercado evolua pode
ser positiva ou negativa), ambos estdo incluidos na avaliacdo da opgdo real,
com base em modelos de avaliacdo de opgdo onde se pressupde que o valor
do potencial é sempre pelo menos zero. O modelo de avaliagdo fuzzy de
investimento real (VIRF) considera também a possibilidade de uma
diminui¢do no (valor do giga-investimento) (potencial negativo) durante o
tempo e a possibilidade de investir sdo disponiveis. O modelo VIRF leva em
consideracdo que o valor do giga-investimento pode diminuir durante o
tempo de espera, ¢ o custo de investimento inicial pode aumentar,
simultaneamente, causando uma variagdo negativa na rentabilidade do
investimento e, portanto, capta também o potencial negativo. O modelo ¢
baseado em principio, que o potencial positivo e negativo sdo mostrados ao
gestor, que fard entdo a decisdo. Os potenciais positivo e o negativo ¢
importante, quando ndo had tempo para esperar e durante o tempo de

construcao.

ii) O potencial gerado pelos (mercados), de FCL e os (mercados) os fluxos
de caixa CI sdo calculados separadamente. A avaliagdo da opgdo real usa o
mesmo desvio padrao tnico para o FCL e os fluxos de caixa CI, ou seja, eles

sdo assumidos para 0 mesmo mercado.

iii) Se ndo houver tempo para esperar, mas hd um tempo de construgdo, o
modelo de avaliacdo fuzzy de investimento real (VIRF) propde que algum
potencial (de FCL) ainda exista. A avaliagdo de op¢des reais, ou a avaliagdo

da opcdo real fuzzy (VORF) apresentado em 4.2.1., ndo reconhece os
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potenciais causados pelo tempo de constru¢c@o. Se ndo ha tempo para esperar
e nenhum tempo de construgdo os resultados do modelo de avaliacdo fuzzy
de investimento real propde que algum potencial (do FCL) ainda exista. A
avaliacdo da opc¢do real ou avaliagdo da opgdo real fuzzy presente em 4.2.1
ndo reconhecem o potencial causado pelo tempo de construgdo. Caso ndo
haja tempo de espera nem tempo de constru¢do entdo os resultados tanto do
modelo de avaliagdo de investimento real fuzzy quanto os do modelo de

avaliacdo de opcao real fuzzy convergem para um VPL fuzzy.

Além disso, se ndo houver a captura da incerteza nos fluxos de caixa
previstos, o VIRF ¢ VORF convergem para um VPL, comumente usado, e
com numeros cldssicos (valores esperados), a avaliacdo pelo método Black-
Scholes de avaliagdo de opgdes reais recai diretamente num VPL quando

nao houver tempo de espera.

iv) Caso ndo haja incerteza na previsdo na estimativa de fluxos de caixa, ndo
existe potencial (o valor da possibilidade de adiar um investimento em
diferentes combinacgdes de reversibilidade e de seguranca sdo apresentados
na tabela 2-2.). Isto é causado pelo fato de que o modelo propde o calculo do
desvio padrio utilizado a partir das estimativas de fluxo de caixa fuzzy que
inclui a incerteza dos fluxos de caixa. A avaliagdio da opcao real
vulgarmente utiliza métodos para a estimativa do desvio padrdo que ndo
levam em consideragdo a percepcao da incerteza dos fluxos de caixa futuros,
mas sim baseado na espera. Os valores das estimativas de fluxo de caixa. A
avaliacdo opg¢do fuzzy real, modelo apresentado no ponto 4.2.1.,usa a
mesma abordagem que o modelo de avaliagdo de investimento real
fuzzy. Caso o modelo de avaliacdo de investimentos reais fuzzy por algum
motivo, seja usado com numeros cldssicos, entdo o desvio padrao deve ser

calculado usando outro método sugerido.

v) O modelo de avaliacdo fuzzy real de investimento ndo estd vinculado a
um unico modelo de mercado. O desvio padrdo utilizado no modelo ¢é
derivado das estimativas de fluxo de caixa, a selecdo do modelo de mercado
que ¢ usado para prever os futuros fluxos de caixa. O modelo Black-Scholes

de precificagdo de opgdes usa um modelo de mercado tnico. O célculo do
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potencial ¢ afetado para a selecdo do modelo de mercado utilizado, por
exemplo, nos casos em que os mercados podem ser dirigidos por grandes
atores (alguns grandes investimentos industriais reais
investimentos, como discutido em 2.1.), sendo capaz de selecionar um

modelo de mercado adequado pode gerar problemas de credibilidade.

O modelo VIRF acrescenta o potencial do FCL para o valor presente dos FCL a partir
do projeto (receitas) e do potencial do CI para o valor presente do CI do projeto (custos)
com o operador heuristico 1. Caso o modelo seja utilizado como proposto, o potencial é
dado como um numero cldssico. Posteriormente o potencial do FCL ¢ adicionado ao
valor presente das receitas e o potencial de CI ¢ adicionado ao valor presente dos custos.
O custo com potencial ¢ deduzido da receita com potencial para atingir o valor de
investimento real fuzzy (valor VIRF). O resultado do VIRF ¢ o intervalo de resultados
possiveis a partir do valor previsto do giga-investimento que inclui a incerteza dos
fluxos de caixa e os resultados positivo e¢ potencial negativo gerado pelo tempo de
espera ¢ pelo tempo de construgdo. O VPL ¢ um método simplificado para avaliar o
valor dos investimentos, a avaliacdo de opcdes reais para flexibilidade gerencial
(potenciais) e com numeros fuzzy estima-se captar as complexidades e incertezas do
futuro, sdo esforgcos para levar a avaliagdo mais proxima da realidade. O modelo de
avaliacdo de investimento real fuzzy ¢ um esforco para trazer a avaliacdo dos giga-
investimentos ainda mais perto da realidade, mais inclusive na avaliacdo do efeito de

algumas caracteristicas especiais desses investimentos.

2.10. Um resumo sobre a Vale

A Vale, outrora chamada Companhia Vale do Rio Doce, foi criada pelo governo
brasileiro em 1942. Em 1997, tornou-se uma companhia privada apostando na
diversificacdo de seu portfolio de produtos. Hoje, a companhia ¢ global, com sede no

Brasil e mais de 100 mil pessoas trabalhando nos cinco continentes.

65



2.10.1. Panorama Geral dos Negocios

A Vale ¢ uma das maiores produtoras mundiais de minério de ferro e pelotas e o
segundo maior produtor global de niquel. Um dos maiores produtores mundiais de
mangangs, ferro ligas, bauxita, alumina e caulim. Também produzindo aluminio, cobre,
carvao, potassio, metais do grupo da platina (PGMs) e outros produtos. Para sustentar
essa estratégia de crescimento, a companhia participa ativamente da exploragdo mineral

em 21 paises no mundo inteiro.

Opera um grande sistema de logistica no Brasil, incluindo ferrovias, terminais e um
porto maritimo, integrados as operagdes de mineragdo. Além disso, estd construindo um
portfolio de frete maritimo para transporte de minério de ferro. Diretamente e por
intermédio de afiliadas e de joint ventures, tem importantes investimentos no setor

energético e do aco.

A figura 6 a seguir apresenta a composicao e a descri¢do da receita operacional de cada

uma das principais linhas de negdcio.

Demonstracao do resultado de 2009

Exercicio findo em 31 de dezembin

2005 004 T g 1WE
(1755 mdlhdes )
Raceita aperscional lquida . R . 12742 19,631 3242 37426 X331
Cusio de produtos e len‘i;m . . . . (6238 (18147 (16.48%, (176414 (13821)
De=pesas gerans. admmstrativas e de vendas S § {5R3) (E16) {1.245) (1.748) {11309
Peoquiza & desemmalvimenta ... - . (271} (481} {733) (1.085) {B31)
Perda com & recopembalidads de -13:-:- f G 5 = = (950 =
Outras despesas — o . (271) (30 {B307) (1.254) {1.522)
Beceitn operacwmil - ) ) ) 5431 1437 15194 14.74E 6057
Lacro nio opemcional fdﬂ-pe:a )
Reweitas finsmocims (despesas) - . (437T) (10113 (1.251) (1575 35
Ganhos camibial & fimanceiros liquados - 209 529 2553 E) 675
Lusere sshes vends de mvestiments — . 126 674 m Bl 0
Subtotal , ] 192 2039 (1.351) 1.0t
Luncros. antes de i ctos & resultados do PR T T ]uquud-:- . 3400 181 15.233 13117 1123
Imposto de renda (despesal. ... . (BB {1431 (3201 (535 {21000
Pamiménuo nes resultades de nfiliadas = foinf varhoes & n'qu.'ln,..'l s
provishes de lacros em participapies sckondmias ... . 760 710 83 84 431
Lucre liguide . . 5300 707 12.827 13476 5456
Remlindo liguida d.l.".m'hu.ldo & Aciomistms ndo cmh'nlnd.nm § (459) (379 (8020 (258) {107
Resalindo lguado distrbaido o acromistos da enpresn. . . 4841 6.518 11825 13218 3340
Taral pago ams pcaommsess (17 ... - . 1500 1.3 L&75 2850 2724

(1] Bubers—se 30 1o1al page 208 asomeras clacerficads cameo dindendos om jures whre o capital propoo « ace dnadendoss. dnmame o perioda.
Figura 6 — Demonstragao do resultado de 2009 (BRGAAP)
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Minerais Ferrosos

Minério de ferro e pelotas. A Vale opera trés sistemas no Brasil para a produgdo
e distribuicdo de minério de ferro. Os sistemas Norte e Sudeste estdo plenamente
integrados e consistem de minas, ferrovias, terminais maritimos e instalagdes
portuarias. O Sistema Sul consiste de trés complexos de mineragdo e dois
terminais maritimos. No Brasil, operam 10 plantas de pelotizagdo. Também
possui participagao de 50% em uma joint venture que possui trés usinas
integradas de pelotizagdo no Brasil e uma participagdo de 25% em uma
companhia plotizadora na China.

Manganés e ferro ligas. Realiza operacdes de manganés por meio de
subsidiarias no Brasil e produz varios tipos de ferro ligas de manganés por

intermédio das subsidiarias no Brasil, na Franga e na Noruega.

Minerais ndo-ferrosos

Niquel. As principais operagdes de processamento ¢ de minas de niquel sdo
realizadas pela subsidiaria integral Vale Inco Limited (Vale Inco), que possui
operagdes de mineragdo no Canadd, na Indonésia e em Nova Caleddnia. E
proprietaria de refinarias de niquel no Reino Unido, no Japao, em Taiwan, na
Coréia do Sul e na China, a qual também possui operacao.

Aluminio. Realiza opera¢des de mineragdo de bauxita, refino de alumina e
fundi¢do de aluminio. No Brasil, é proprietaria de uma mina de bauxita, uma
refinaria de alumina e uma refinaria de aluminio. Tem uma participacdo de 40%
na Minerag¢do Rio do Norte S.A. (MRN), produtora de bauxita, com operagdes
também localizadas no Brasil.

Cobre. No Brasil, produz concentrados de cobre em Sossego, Carajas, no estado
do Para. No Canadd, produz concentrado de cobre, anodo e catodo associado as
operagdes de exploragdo de niquel, em Sudbury e em Voisey Bay.

Nutrientes fertilizantes. E o Unico produtor de potassio no Brasil, com operagdes
em Rosario do Catete, no estado de Sergipe. Possui um programa de expansao
das operagoes de fertilizantes nutrientes, por meio de aquisicdes e crescimento

organico.
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PGM (metais do grupo da platina). Produz PGMs como subprodutos de
operagdes de mineragdo e processamento de niquel no Canada. Os PGMs estéo
concentrados nas instalagdes de Port Colborne, Ontario (Canada) e sao refinados
em Acton, Inglaterra.

Outros metais preciosos. Produz ouro e prata como subprodutos de operacdes de
mineragdo e processamento de niquel no Canada. Alguns desses metais
preciosos sdo aperfeigoados nas instalacdes de Port Colborne, Ontéario e
refinados por terceiros no Canada.

Outros minerais ndo ferrosos. E um dos maiores produtores mundiais de caulim
para revestimento utilizado na induastria de papel. Produz cobalto como
subproduto das operagdes de mineragdo e processamento no Canada, refinado

em Port Colborne.

Carvao: Produz carvao metalirgico e térmico por intermédio da Vale Australia
Holdings (Vale Australia), que opera ativos de carvdo na Australia por
intermédio de subsidiarias proprias e joint ventures ndo constituidas. Por
intermédio da subsidiaria Vale Carvdo Colombia Ltd. Sucursal Colombia (Vale
Colombia) produz carvao térmico no departamento Cesar, Colombia. Possui

interesses minoritarios em producdo de coque e operagdes de carvao na China.

Servicos de logistica: Sdo lideres no fornecimento de servicos de logistica no
Brasil, com ferrovias e operagdes portuarias. Dois dos trés sistemas de minério
de ferro incorporam uma rede ferrovidria integrada a um porto e a terminais
automatizados, que fornecem transporte ferroviario para produtos de mineracao,
carga geral e passageiros, armazenamento nos terminais, servicos de
carregamento de navios para operagdes de mineragdo e para terceiros. Realiza o
transporte maritimo de granéis a seco e presta servicos de rebocadores. Possui e
freta navios para transporte de minério de ferro vendido para clientes em base
custo e frete (CFR). Os servigos de rebocadores fornecem um servigo eficiente e
seguro de reboque em terminais maritimos no Brasil. Também possui 31,3% de

participac@o na Log-In Logistica Intermodal S.A., (Log-In), que presta servigos
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de logistica intermodal no Brasil, na Argentina e no Uruguai e participagdo de
41,5% na Logistica S.A. (MRS), que transporta produtos de minério de ferro
das minas do Sistema Sul aos terminais maritimos de Ilha Guaiba e Itaguai, no

Estado do Rio de Janeiro.

Estratégia de negocios

A missdo da Vale ¢ transformar recursos minerais em riqueza ¢ desenvolvimento
sustentavel. A visdo da companhia € ser a maior empresa de mineragdo do mundo e
superar os padrdes consagrados de exceléncia em pesquisa, desenvolvimento,
implantacdo de projetos e operacdo dos negocios. Querem aumentar a diversificacao
geografica e de produtos e capacidade logistica. O minério de ferro e o niquel
continuardo a ser os principais negocios, enquanto aumentam a capacidade de produgao
de cobre, carvdo e nutrientes de fertilizantes. Para aumentar a competitividade,
continuardo a investir em ferrovias, terminais portuarios, portfolio de frete maritimo e
na capacidade de geracdo de energia. Continua buscar oportunidades de fazer aquisigdes
estratégicas, mantendo foco na gestdo de capital disciplinada, a fim de aumentar o

retorno sobre o capital investido e retorno total aos acionistas.

Investimentos

A Vale informou em 19 de outubro de 2009 que o seu conselho de administragdo
aprovou o or¢amento de investimentos de 2010, que compreende dispéndios de US$
12,9 bilhdes dedicados a sustentagdo das operacdes existentes e a promocdo de
crescimento através de pesquisa e desenvolvimento (P&D) e execugdo de projetos. O
orcamento de investimentos para 2010 representa aumento de 29,3%, em relagdo aos
USS$ 10 bilhdes investidos nos ultimos doze meses terminados em 30 de junho de
20092. O plano de investimentos continua refletindo o foco em crescimento orgéanico
como prioridade da estratégia de crescimento: 76,6% do orgamento estd alocado para
financiar P&D, projetos greenfield e brownfield, contra uma média de 71,1% nos

ultimos cinco anos.
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Com os ativos existentes e 0s que entrardo em operagdo futuramente, espera-se que a
producdo continue crescendo em ritmo acelerado. O indice de produgdo, que inclui a
performance operacional de todos minerais e metais produzidos pela Vale, estd previsto
crescer a uma taxa média anual de 12,6% no periodo de 2010-2014, superior ao ja

elevado ritmo de 11,2% por ano para o periodo de 2003-2008.

Tabela 4 — Or¢amento de investimentos — Vale, 2010
Orcamento de Investimentos - US$ milhées

Por categoria 2010 %
Crescimento organico 9.876 76,6%
Projetos 8.647 67,1%
P&D 1.228 9,5%
Sustentacdo das operagdes 3.019 23,4%
Total 12.894 100,0%
Por area de negocio 2010 %
Minerais ferrosos 3.863 30,0%
Minerais 4.075 31,6%
Logistica 2.654 20,6%
Carvao 892 6,9%
Energia 834 6,5%
Siderurgia 343 2.7%
Outros 235 1,8%
Total 12.894 100,0%
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Tabela 5 - Descri¢do dos pricipais projetos da Vale

Orcamento

Area Projeto US$ milhdes

Status

2010 Total

Carajas - Adicional 30 Mtpa 480 2.478

Este projeto adicionara 30 Mtpa a capacidade atual. O projeto
compreende investimentos na instalagdo de uma nova planta
composta por nova usina de britagem primaria, unidades de
beneficiamento e classificagdo e investimentos significativos
em logistica. Previsdo de start-up para 1S12, dependendo da
concessdo de licengas ambientais

Carajas - Adicional 10 Mtpa 90 290

Este projeto adicionara 10 Mtpa de minério de ferro a
capacidade atual e envolve investimentos para
repotenciamento de uma planta a seco e aquisi¢do de uma
nova planta. Previsdo de start-up para 1S10.

Carajas Serra Sul - (mina S11D) | 1.126 | 11.297

Localizado na serra sul de Carajas, no estado do Para, este
projeto tera a capacidade produgdo de 90 Mtpa. A conclusdo
prevista para 2S13, sujeita a obtengdo das licencas
ambientais. O projeto ainda estd sujeito a aprovagdo do
Conselho de Administragao.

Apolo 38 2.509

Projeto no Sistema Sudeste, com capacidade de producdo de
24 Mtpa de minério de ferro. Start-up previsto para 1S14. O
projeto estd sujeito a aprovagio do Conselho de
Administragao.

Conceigao Itabiritos 184 1.170

Ferrosos

Projeto do Sistema Sudeste que adicionara 12 Mtpa de
minério de ferro a capacidade atual. Compreende
investimentos numa nova planta de concentragdo, que
receberda ROM da mina de Conceigdo. Previsdo de start-up
para 2S12. O projeto esté sujeito a aprovacdo do

Conselho de Administragdo.

Vargem Grande Itabiritos 79 975

Projeto do Sistema Sudeste que adicionara 10 Mtpa de
minério de ferro a capacidade atual. Compreende
investimentos numa nova planta de beneficiamento, que
receberd minério de baixo teor das minas de Aboboras.
Previsdo de start-up para 2S12. O projeto esta

sujeito a aprovacdo do Conselho de Administragdo.

Tubardo VIII 122 636

Planta de pelotizagdo a ser construida no complexo de
Tubardo, no estado do Espirito Santo, com capacidade de
produgdo de 7,5 Mtpa. Previsdo de start-up para 2S12.

Oma 484 1.356

Projeto de constru¢do de uma usina de pelotizagdo no distrito
industrial de Sohar, Oma, Oriente Médio, para a produgdo de
9 Mtpa de pelotas de redugdo direta e centro de distribui¢ao
com capacidade de movimentagdo de 40 Mtpa. O inicio de
operagdo esta previsto para 2510

Teluk Rubiah 98 900

Projeto que compreende a construgdo de terminal maritimo
que recebera navios de 400.000 dwt e centro de distribuicdo
com capacidade de movimentagdo de até 30 Mtpa de minério
de ferro em sua primeira fase, com possibilidade de expansdo
para até 90 Mtpa no futuro. O start-up estd previsto para o
1S13. O projeto estd sujeito a aprovagdo do Conselho de
Administracao.

Onga Puma 510 2.297

Projeto com capacidade nominal de produgdo de 58.000 tpa
de niquel contido em ferro-niquel, seu produto final. Previsdo
de start-up para 2S10.

Totten 146 362

Mina em Sudbury, Canadé, que visa produzir 8.200 tpa de
niquel, além de cobre e metais preciosos como subprodutos.
O projeto esta sendo implantado e a conclusdo esta prevista
para 1S11.

Long-Harbour 441 2.821

Nao-
ferrosos

Planta de processamento de niquel na provincia de
Newfoundland and Labrador, Canada, para produzir 50.000
toneladas métricas de niquel refinado por ano, e até 5.000
toneladas métricas de cobre e 2.500 toneladas métricas de
cobalto, utilizando o minério da mina Ovoid no complexo de
Voisey’s Bay. O start-up estd programado para 1S13.

Salobo 600 1.152

O projeto tera capacidade de producdo anual de 127.000
toneladas métricas de cobre contido em concentrado.
Implantagio em andamento, com obras civis iniciadas.
Conclusdo prevista para 2S11.

Salobo expansdo (Salobo II) 66 855

O projeto ampliara a capacidade de producgdo anual da mina
de Salobo de 127.000 para 254.000 toneladas métricas de
cobre contido em concentrado. Conclusdo estimada para
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2813.

Tres Valles 27 102 Localizado na regido de Coquimbo, no Chile, tem capacidade
de produgdo de 18.000 tpa de cobre catodo. Conclusdo
prevista para 1S10.

Konkola North 50 145 Mina a céu aberto, localizada no cinturdo do cobre na
Zambia, com capacidade nominal de producdo estimada em
44.000 tpa de cobre contido em concentrado. Este projeto ¢
parte de uma parceria 50/50 com a ARM na Africa. A
conclusdo esta prevista para 2013. Este projeto esta sujeito a
aprovacdo do Conselho de Administragio.

Bayovar 219 479 Mina a céu aberto no Peru com capacidade nominal de 3,9
Mtpa de concentrado fosforico. Projeto em implantagdo com
previsao de conclusdo para 2S10.

Rio Colorado 304 4.118 | O projeto compreende o desenvolvimento de uma mina com
capacidade nominal inicial de 2,4 Mtpa de potassio — KCI,
com potencial de expansdo para 4,35 Mtpa, construcdo de
ramal ferroviario de 350 km, instalagio portuaria e
termoelétrica. A previsdo de start-up ¢ para 2S13. Este projeto
esta sujeito a aprovagdo do Conselho de Administragéo.

CAP 60 2.200 | A nova refinaria de alumina sera localizada em Barcarena, no
estado do Para. A planta tera capacidade de produgio de 1,86
Mtpa de alumina, com potencial para futura expansdo de até
7,4 Mtpa. A conclusdo do projeto esta prevista para o 1S12.
Paragominas 111, adicionara 4,95 Mtpa a capacidade existente
de bauxita e conclusdo prevista para 2S12.

Paragominas I1I - 487

Moatize 595 1.322 | O projeto localiza-se em Mogambique e tera capacidade de
produgdo de 11 Mtpa, das quais 8,5 milhdes de carvdo
metalirgico e 2,5 milhdes de carvdo térmico. Conclusdo
prevista para o 1S11.

Carvao

Estreito 186 514 Usina hidrelétrica localizada no rio Tocantins, entre os
estados do Maranhdo e Tocantins, ja obteve licenca de
implantagdo e encontrase em constru¢do. A Vale possui
participagdo de 30% no consdrcio que construird e operara a
usina, que tera capacidade instalada de 1.087 MW. A
conclusdo esta prevista para 2S10.

Karebbe 126 410 | Usina hidrelétrica de Karebbe na Indonésia, que tem como
objetivo o suprimento de 90 MW para as operagdes da
Indonésia, visando reduzir o custo de produgdo por
substituicdo do uso de 6leo. Obras iniciadas e os principais
Energia equipamentos foram adquiridos. A previsdo de inicio de
operagdo ¢ 1S11.

Biocombustivel 55 305 | Consorcio com Biopalma para investir em biodiesel para
suprir nossas operagdes de mineragdo e logistica na regido
Norte do Brasil, usando a mistura B20 (20% de biodiesel e
80% de diesel), a partir de 2014. A participacdo da Vale no
consorcio ¢ de 41%. Nosso take na producdo de o6leo que
compete a Vale sera consumida pela nossa planta de
biodiesel, com capacidade de 160.000 tpa de biodiesel.

Total 6.086 | 39.180

Cabe observar que o total de investimentos em projeto alcanga o montante de US$ 6,1
milhdes em projetos de crescimento organcio em 2010 e de US$ 39,2 milhdes pelos ao

longo do periodo 2010-2014.
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3. Metodologia

A metodologia utilizada nesta dissertacdo em busca da resolugdo problema sera avaliar
o valor da companhia Vale utilizando o modelo de FCD, descrito no item 2.2.1 e por
(Ryan e Ryan, 2002), que cita a grande utilizagdo deste modelo para a avaliacdo de
empresas, uma vez que ¢ um dos métodos de avaliacdo de alocacdo de capitais mais

usados pelas companhias listadas no ranking da Fortune 1000.

Além disso, utilizar-se-a a metodologia de avaliacdo de alocacdo capital do modelo
VIRF, definido em 2.9 e citado por Collan ( 2004¢) como o estado da arte no modelo de
avaliacdo para GIIR.

3.1 Motivacao para a aplicacdo do método VIRF para avaliacido da Vale

Referenciando-se em 2.7 onde se definiu o conceito de GIIR (Grande Investimentos
Industriais Reais), vislumbra-se a possibilidade de aplicar o modelo VIRF para

avaliacdo da Vale por alguns motivos, entre eles:

1) Sendo uma empresa o conjunto de projetos e operacdes correntes que geram
fluxos de caixa no presente, em relacdo as suas operagdes correntes, €
expectativa de fluxos de caixa futuros com a suas também operagdes
correntes e projetos de operagdes futuras;

ii) Comparando-se o valor de mercado em relagdo ao fluxo de investimentos
futuros (44,25%) encontra-se uma relagdo muito alta entre o valor presente
de mercado e a expectativa de fluxos de caixa futuros;

1ii) As caracteristicas da Vale se encaixam nos principais itens definidos para
GIIR, como: i) Uma longa vida econdmica, ii) Um elevado grau de
irreversibilidade, iii)) Um longo periodo de construgdo, uma vez que a sua

expectativa de crescimento esta ligada aos seus giga-projetos.

Além disso, pode-se enquadrar a necessidade de melhor avaliagdo e captura de valor

citadas em 2.9, como:

1) Tempo de valor do dinheiro (depreciagao);
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ii) A falta de precisdo na estimativa da variavel (logica fuzzy);

1ii) Valor da flexibilidade gerencial;

iv) Efeito do tempo de construir sobre o valor do dinheiro no tempo
(depreciagdo);

V) Potencial de alta e de baixa do valor do giga-investimento

4. Desenvolvimento

Primeiramente serd mostrado o modelo FCD de avaliacdo empresas para avaliar a
companhia Vale para posterior utilizagdo do modelo VIRF de avaliagdo da mesma

companhia. Ao final serdo feitas andlises dos resultados e comparagdo dos mesmos.

4.1 Avaliacio da Vale utilizando FCD

Utilizando-se o método de Fluxos de Caixa Descontados (FCD) para a Vale, devem-se

definir as premissas principais da utilizagdo deste modelo na avaliagdo da companbhia.

4.1.1 Indicadores e dados de previsao para o modelo FCD da Vale

Tabela 6 — Indicadores macro-econdmicos e premissas de previsao

Indicadores Macroecondmicos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Taxa de Crescimento Real dos PIBs
Brasil
3. Cenario Pessimista (-0,5%) -1,0% 3,4% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
1. Cenario Base -0,5% 3,9% 4,5% 4,4% 4% 4% 4%
2. Cenério Otimista (+0,5%) 0,0% 4,4% 5,0% 4,9% 5% 5% 5%
3. Cenario Pessimista (-0,5%) -1% 3% 4% 4% 4% 4% 4%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
China
3. Cendrio Pessimista (-0,5%) 6,0% 7,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
1. Cenério Base 6,5% 7,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
2. Cenério Otimista (+0,5%) 7,0% 8,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
3. Cenario Pessimista (-0,5%) 6% 7% 8% 8% 8% 8% 8%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0% 0%
EUA
1. Cenario Base -2,5% 1,0% 2,1% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
1. Cenario Base -2,5% 1,0% 2,1% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
2. Cenério Otimista (+0,5%) -2,0% 1,5% 2,6% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
3. Cenario Pessimista (-0,5%) -3% 1% 2% 2% 2% 2% 2%
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4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
Euro Area
1. Cendrio Base -4,5% 0,5% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
1. Cendrio Base -4,5% 0,5% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
2. Cenario Otimista (+0,5%) -4,0% 1,0% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
3. Cenario Pessimista (-0,5%) -5% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0% 0%
Japao
1. Cenario Base -6,8% 1,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
1. Cendrio Base -6,8% 1,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
2. Cenario Otimista (+0,5%) -6,3% 1,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
3. Cenério Pessimista (-0,5%) 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0% 0%
Mundo
1. Cenario Base -1,3% 1,9% 3,2% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
1. Cendrio Base -1,3% 1,9% 3.2% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
2. Cenario Otimista (+0,5%) -0,8% 2,4% 3,7% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
3. Cenario Pessimista (-0,5%) -2% 1% 3% 4% 4% 4% 4%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
Inflacdes
IPCA
1. Cenario Base 4,4% 4,2% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
1. Cenario Base 4,4% 4,2% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
2. Cenério Otimista (+0,5%) 4,9% 4,7% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
3. Cenério Pessimista (-0,5%) 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
IGP-M
1. Cenario Base -0,2% 3,8% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
1. Cenario Base -0,2% 3,8% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
2. Cenério Otimista (+0,5%) 0,3% 4,3% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
3. Cenario Pessimista (-0,5%) -1% 3% 5% 5% 5% 5% 5%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
CPI (Inflagiio Norte Americana)
1. Cenario Base 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
1. Cenario Base 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
2. Cenério Otimista (+0,5%) 1,9% 2,0% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
3. Cenério Pessimista (-0,5%) 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
Inflagio China
1. Cenario Base 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1. Cenario Base 0,0% 0,0% 0,0%
2. Cenério Otimista (+0,5%) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
3. Cenario Pessimista (-0,5%) -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
Inflacio (Basket) = CPI (teste)
1. Cendrio Base 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
1. Cenario Base 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
2. Cenério Otimista (+0,5%) 1,9% 2,0% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
3. Cenério Pessimista (-0,5%) 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
Taxas de Cimbio
R$: USS final de periodo
1. Cenério Base 1,80 1,80 1,92 2,04 2,04 2,04 2,04
1. Cenario Base 1,80 1,80 1,92 2,04 2,04 2,04 2,04
2. Cenério Otimista (+0,1) 1,90 1,90 2,02 2,14 2,14 2,14 2,14
3. Cenario Pessimista (-0,1) 1,70 1,70 1,82 1,94 1,94 1,94 1,94
4. Cenario Management (a definir) 0,00 0,00 0,00
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R$: US$ média (nominal)

1. Cenario Base 2,01 1,80 1,86 1,99 1,99 1,99 1,99
1. Cenario Base 2,01 1,80 1,86 1,99 1,99 1,99 1,99
2. Cenario Otimista (+0,1) 2,11 1,90 1,96 2,09 2,09 2,09 2,09
3. Cenario Pessimista (-0,1) 1,91 1,70 1,76 1,89 1,89 1,89 1,89
4. Cenario Management (a definir) 0,00 0,00 0,00
R$: CAD final de periodo
1. Cenario Base 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Cenario Base 0,00 0,00 0,00
2. Cenario Otimista (+0,1) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
3. Cenario Pessimista (-0,1) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
4. Cenario Management (a definir) 0,00 0,00 0,00
Taxas de Juros
BR taxa de juros (Selic, fim de periodo)
1. Cendrio Base 8,8% 8,8% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
1. Cenario Base 8,75% 8,75% | 11,00% 11,00% 11,0% 11,0% 11,0%
2. Cenario Otimista (-0,5%) 8,25% 8,25% | 10,50% 10,50% 10,5% 10,5% 10,5%
3. Cenario Pessimista (+0,5%) 9,25% 9.25% | 11,50% 11,50% 12% 12% 12%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
BR taxa de juros (Selic, Acumulada no periodo)
1. Cenario Base 10,0% 8,6% 10,6% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
1. Cenario Base 9,97% 8,02% | 10,58% 11,00% 11,0% 11,0% 11,0%
2. Cenario Otimista (-0,5%) 9,47% 8,12% | 10,08% 10,50% 10,5% 10,5% 10,5%
3. Cenario Pessimista (+0,5%) 10,47% 9,12% | 11,08% 11,50% 12% 12% 12%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
Juro Real (Selic/IPCA)
1. Cenério Base 5,3% 4,2% 5,8% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
1. Cenario Base 5,30% 4,20% 5,80% 6,20% 6,2% 6,2% 6,2%
2. Cenario Otimista (-0,5%) 4,80% 3,70% 5,30% 5,70% 5,7% 5,7% 5,7%
3. Cenario Pessimista (+0,5%) 5,80% 4,70% 6,30% 6,70% 7% 7% 7%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
TJLP (fim de periodo)
1. Cenério Base 6,0% 5,5% 5,0% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
1. Cenario Base 6,00% 5,50% 5,00% 4,80% 4,8% 4,8% 4,8%
2. Cenario Otimista (-0,5%) 5,50% 5,00% 4,50% 4,30% 4,3% 4,3% 4,3%
3. Cenario Pessimista (+0,5%) 6,50% 6,00% 5,50% 5,30% 5% 5% 5%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
Juro Real (Fed Funds/CPI) - FP
1. Cendrio Base -1,1% -0,5% 1,2% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
1. Cenario Base -1,10% -0,50% 1,20% 1,90% 1,9% 1,9% 1,9%
2. Cenario Otimista (-0,5%) -1,60% -1,00% 0,70% 1,40% 1,4% 1,4% 1,4%
3. Cenario Pessimista (+0,5%) -0,60% 0,00% 1,70% 2,40% 2% 2% 2%
4. Cenario Management (a definir) 0% 0% 0%
Risco Pais
EMBI (pb, fim de periodo)
1. Cenério Base 250,00 200,00 150,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1. Cenario Base 250,00 200,00 150,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2. Cenario Otimista (-50pb) 200,00 150,00 100,00 50,00 50,00 50,00 50,00
3. Cenario Pessimista (+50 pb) 300,00 250,00 200,00 150,00 150,00 150,00 150,00
4. Cenario Management (a definir) 0,00 0,00 0,00

A partir do cenario base macro-econdmico, prevés estimativas de vendas utilizando o

critério de previsdo de julgamento (especialista), que além de contar com informacdes
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de mercado fornecidas pela propria Vale, leva-se em conta dados sobre o mercado

internacional de commodities sdo levados em consideragdo para a previsao.

Tabela 7 — Previsao de volumes vendidos

Volumes Vendidos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Minério de ferro (em milhdes de toneladas) 281,37 290,25 304,47 319,58 335,43 352,06 369,53
% do Volume Produzido 94% 93% 93% 93% 93% 93% 93%
Pelotas (em milhdes de toneladas) 36,28 38,11 39,98 41,96 44,04 46,23 48,52
% do Volume Produzido 79% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Manganés (em milhdes de toneladas) 1,06 1,02 1,06 1,10 1,14 1,19 1,24
% do Volume Produzido 47% 44% 44% 44% 44% 44% 44%
Ferro ligas (em milhares de toneladas) 498,13 453,85 468,37 487,10 506,59 526,85 547,93
% do Volume Produzido 106% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Niquel (em milhares de toneladas) 264,70 258,98 267,11 275,50 284,15 293,07 317,15
% do Volume Produzido 99% 95% 95% 95% 95% 95% 100%
Cobre (em milhares de toneladas) 300,61 339,43 363,87 390,00 418,00 448,01 480,18
% do Volume Produzido 92% 98% 98% 98% 98% 98% 98%
Caulim (em milhares de toneladas) 916,74 788,61 813,84 846,40 880,25 915,46 952,08
% do Volume Produzido 113% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Potassio (em milhares de toneladas) 531,43 559,59 577,50 600,60 624,62 649,60 675,59
% do Volume Produzido 89% 92% 92% 92% 92% 92% 92%
Metais Preciosos (0z) 2.257,23  2.205,21 2.393,37 2.489,10 2.588,67 2.692,21 2.799,90
% do Volume Produzido 99% 95% 100% 100% 100% 100% 100%
PGMs (0z) 376,08 398,00 410,73 427,16 444,25 462,02 480,50
% do Volume Produzido 79% 82% 82% 82% 82% 82% 82%
Cobalto (ton) 1.316,85 2.133,15 2.201,41 2.289,47 2.381,05 2.476,29 2.575,34
% do Volume Produzido 47% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Aluminio primario

(em milhares de toneladas) 550,60 517,86 559,09 581,46 604,72 628,90 654,06
% do Volume Produzido 103% 95% 99% 99% 99% 99% 99%
Alumina (em milhdes de toneladas) 4,34 4,23 4,37 4,54 4,73 4,92 5,11
% do Volume Produzido 88% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
Carvio térmico 1.213,47 1.228,73 1.268,05 1.318,77 1.371,52 1.426,38 1.483,44
% do Volume Produzido 96% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Carviao metalirgico 2.431,69 835,21 1.606,52 2.449,53 902,03 1.735,04 2.645,50
% do Volume Produzido 82% 76% 76% 76% 76% 76% 76%

Paras as estimativas de receitas futuras geradas sdo necessarias premissas de precos

projetados para os proximos anos. Uma vez mais sdo utilizados os modelos de previsao

por julgamento (especialista), aliado e modelos econométricos de previsdao de oferta vs.

demanda das commodities.

Tabela 8 — Previsdo de precos

Precos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Minério de Ferro
Prego Real 54,54 58,07 63,88 63,88 63,88 63,88 63,88
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagao Mundial Acumulada 1,00 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pre¢o Nominal 55,31 58,94 66,14 67,52 68,94 70,39 71,87
Pelotas
Prego Real 85,93 91,49 100,64 100,64 100,64 100,64 100,64
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagao Mundial Acumulada 1,00 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
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Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prego Nominal 87,13 92,86 104,19 106,38 108,62 110,90 113,23
Manganés
Preco Real 194,66 207,26 227,99 227,99 227,99 227,99 227,99
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagdo Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prego Nominal 197,39 210,37 236,03 240,99 246,05 251,22 256,49
Ferro-Liga
Prego Real 1195,59 1272,95 1.400,24  1.400,24 1.400,24 1.400,24 1.400,24
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagdo Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prego Nominal 1.212,33 1.292,04  1.449,67 1.480,11 1.511,20 1.542,93 1.575,33
Niquel
Prego Real 11834,50 12.600,20 13.860,21 13.860,21 13.860,21 13.860,21 13.860,21
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagdo Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prego Nominal 12.000,19 12.789,20 14.349.48 14.650,82 14.958,49 15.272,62 15.593,34
Cobre
Preco Real 424946 452440 497684 4976,84 497684 497684  4.976,84
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagdo Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Preco Nominal 4.308,95 459226  5.152,52 5260,72 537120 5.483,99  5.599,15
Caulim
Prego Real 214,74 228,63 251,50 251,50 251,50 251,50 251,50
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagdo Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prego Nominal 217,75 232,06 260,38 265,84 271,43 277,13 282,95
Potassio
Prego Real 616,00 655,86 721,45 721,45 721,45 721,45 721,45
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagdo Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prego Nominal 624,63 665,70 746,91 762,60 778,61 794,96 811,66
Platina (US por onca troy)
Preco Real 1010,40  1.075,77 1.183,35 1.183,35 1.183,35 1.183,35 1.183,35
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagao Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prego Nominal 1.024,55 1.091,91 1.225,12 1.250,85 1.277,12 1.303,94 1.331,32
Cobalto (US$/Ib)
Preco Real 8,51 9,06 9,97 9,97 9,97 9,97 9,97
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagdo Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prego Nominal 8,63 9,20 10,32 10,54 10,76 10,99 11,22
Aluminio
Prego Real 1465,14  1.559,93 1.715,92 1.715,92 1.715,92 1.715,92 1.715,92
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagdo Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prego Nominal 1.485,65 1.583,33 1.776,50  1.813,80 1.851,89 1.890,78 1.930,49
Alumina
Preco Real 192,76 205,23 225,75 225,75 225,75 225,75 225,75
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagao Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Prego Nominal 195,46 208,31 233,72 238,63 243,64 248,76 253,98
Bauxita
Prego Real 40,25 42,86 47,14 47,14 47,14 47,14 47,14
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagdo Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prego Nominal 40,82 43,50 48,81 49,83 50,38 51,95 53,04
Carvio térmico
Preco Real 75,07 79,93 87,92 87,92 87,92 87,92 87,92
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagdo Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prego Nominal 76,12 81,13 91,02 92,94 94,89 96,38 98,91
Carvio Metalirgico
Preco Real 143,32 152,59 167,85 167,85 167,85 167,85 167,85
Inflagdo Mundial 1,4% 1,5% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Inflagdo Mundial Acumulada 1,000 1,015 1,035 1,057 1,079 1,102 1,125
Reajuste Real 5,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Pre¢o Nominal 145,33 154,88 173,78 177,43 181,15 184,96 188,84

Com os dados de volumes de venda previstos e projecdo de precos das commodities

vendidas, pode se estabelecer uma previsdo futura de receitas. Como foram utilizadas

técnicas de previsdo por julgamento e de modelos econométricos, a incerteza do modelo

de previsdo ja tende a se acentuar.

Tabela 9 — Previsdo das receitas futuras por commodity

Receita (U$ milhdes) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Minerais Ferrosos
Minério de Ferro 15.555,84 17.108,75 20.136,62 21.579,24 23.125,21 24.781,94 26.557,35
% da Receita Bruta 51,6% 51,7% 51,6% 51,4% 52,0% 51,9% 51,8%
Pelotas 3.817,95 4.435,87 5.220,93 5.594,96 5.995,79 6.425,34 6.885,66
% da Receita Bruta 12,7% 13,4% 13,4% 13,3% 13,5% 13,5% 13,4%
Manganés 375,23 486,63 563,47 598,32 635,32 674,60 716,32
% da Receita Bruta 1,2% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Ferros-liga 623,45 617,25 714,72 758,91 805,35 855,68 908,59
% da Receita Bruta 2,1% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Outros 76,83 103,70 122,27 131,38 139,19 149,54 160,67
% da Receita Bruta 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Subtotais Minerais Ferrosos 20.449,30 22.752,20 26.758,00 28.662,81 30.701,35 32.887,10 35.228,60
% da Receita Bruta 67,8% 68,7% 68,5% 68,3% 69,1% 68,9% 68,7%
Minerais Nio-Ferrosos
Niquel 3.274,68 3.486,42 4.034,59 4.248,66 4.474,10 4.711,49 4.961,48
% da Receita Bruta 10,9% 10,5% 10,3% 10,1% 10,1% 9,9% 9,7%
Cobre 1.327,02 1.587,71 1.909,67 2.089,76 2.286,85 2.502,51 2.738,52
% da Receita Bruta 4,4% 4,8% 4,9% 5,0% 51% 5,2% 5,3%
Caulim 205,86 192,64 223,06 236,85 251,50 267,05 283,57
% da Receita Bruta 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Potassio 344,72 406,40 470,58 499,68 530,58 563,39 598,23
% da Receita Bruta 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Metais preciosos 110,48 99,53 117,35 126,10 133,59 143,53 154,22
% da Receita Bruta 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
PGMs 279,88 293,99 346,63 372,47 394,60 423,95 455,51
% da Receita Bruta 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Cobalto 88,21 104,90 123,68 132,90 140,80 151,27 162,53
% da Receita Bruta 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Subtotais Minerais 5.630,85 6.171,59 7.225,56 7.706,43 8.212,00 8.763,19 9.354,04
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Nao-Ferrosos

% da Receita Bruta 18,7% 18,6% 18,5% 18,4% 18,5% 18,4% 18,2%
Cadeia de Aluminio
Aluminio Primario 834,11 863,10 999,39 1.061,19 1.126,82 1.196,50 1.270,49
% da Receita Bruta 2,8% 2,6% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Alumina 914,24 1.047,54 1.212,95 1.287,96 1.367,61 1.452,18 1.541,99
% da Receita Bruta 3,0% 3,2% 3,1% 3,1% 3,1% 3,0% 3,0%
Bauxita 2,00 25,13 25,12 27,69 29,24 31,43 33,76
% da Receita Bruta 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Subtotal Aluminio 1.750,35 1.935,77 2.237,47 2.376,84 2.523,67 2.680,11 2.846,24
5,8% 5,8% 57% 57% 57% 5,6% 55%
Carvio 520,92 274,63 487,74 699,16 351,35 566,45 809,83
1,7% 0,8% 1,2% 1,7% 0,8% 1,2% 1,6%
Servicos de Logistica
Ferrovias 1.148,67 1.289,62 1.520,53 1.633,87 1.730,93 1.859,69 1.998,11
% da Receita Bruta 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Portos 270,13 289,74 341,62 367,09 388,89 417,82 448,92
% da Receita Bruta 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Navegagido 47,36 75,17 88,63 95,24 100,89 108,40 116,47
% da Receita Bruta 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Subtotal Servigos de
Logistica 1.466,15 1.654,53 1.950,78 2.096,20 2.220,72 2.385,91 2.563,50
% da Receita Bruta 4,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Outros 334,12 318,29 375,28 403,26 427,21 458,99 493,15
% da Receita Bruta 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Total Receita Bruta 30.151,70 33.107,02 39.034,82 41.944,71 44.436,30 47.741,74 51.295,37
Dedugdes -796,34 -907,19 -1.045,42 -1.099,50 -1.141,23 -1.198,52 -1.260,02
% da Receita Bruta -2,6% -2,7% -2,7% -2,6% -2,6% -2,5% -2,5%
Receita Liquida 29.355,35 32.199,83 37.989,40 40.845,21 43.295,07 46.543,22 50.035,36

Para as previsoes de custos, assim como para as previsdes das receitas futuras, foram
utilizados modelos econométricos ¢ de julgamento para as projecdes. As premissas
basicas de previsdo de custos foram a manutencdo dos indices de custos em relagdo as
receitas, uma vez que a companhia possui expertise operacional o suficiente para manter
seus custos razoaveis. Entretanto, como toda a previsao, possui um grau de liberdade
amplo para alguma ocorréncia extra-ordinaria de custo, que estdo ambos fora da
abrangéncia tanto dos modelos de julgamento quanto econométricos, causando uma

grande incerteza na previsao.

Tabela 10 — Previsoes de custos e despesas

COGS (US$ milhdes) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Servigos Terceirizados * 261496 282487 332460 3.562,25 3.76519  4.03537 432563
% receita liquida 8,76% 8,76% 8,76% 8,70% 8,70% 8,69% 8,68%
Custo de Materiais * 2.681,05 246853 290523  3.13145 3310,52  3.548,79  3.804.82
9% receita liquida 7,65% 7,65% 7,65% 7,65% 7,65% 7,64% 7,64%
Combustivel 140222 149563 176021  1.898,10  2.007,52  2.152,94  2.309,28
9% receita liquida 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64%
Energia Elétrica 910,72 94230  1.109,00  1.19588  1264,82 135644  1.454,94
% receita liquida 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
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Aquisigdo de Minério de ferro e Pelotas * 685,80  1.077,59 1.268,23 1.367,12 1.445,45 1.549,64 1.661,61
% receita liquida 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34%
Aquisicdo de Niquel * 734,45 967,18 1.138,29 1.227,00 1.297,25 1.390,71 1.491,14
% receita liquida 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,99% 2,99%
Aquisi¢do de Aluminio * 353,17 370,30 435,81 469,49 496,07 531,49 569,54
% receita liquida 1,15% 1,15% 1,15% 1,15% 1,15% 1,14% 1,14%
Aquisi¢ao de Outros Produtos 62,52 90,42 106,42 114,75 121,37 130,16 139,61
% receita liquida 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28%
Custo com Pessoal * 1.921,47 1.739,34  2.047,04  2.206,94  2.333,68 2.502,22  2.683,37
% receita liquida 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Depreciagdo e Exaustdo 2.241,84 193934 228242 246121 2.603,09  2.791,66  2.994,37
% receita liquida 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01%
Ajustes de Inventario 627,38 869,08 1.022,82 1.102,95 1.166,53 1.251,03 1.341,88
% receita liquida 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Outros * 1.323,50  1.306,87 1.538,07 1.658,10 1.753,20 1.879,69  2.015,63
% receita liquida 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0%
TOTAL COGS sem deprecia¢io e
exaustio 13.317,25 14.152,12  16.655,72 17.934,03 18.961,59 20.328,49 21.797,43
TOTAL COGS 15.559,08 16.091,46 18.938,14 20.395,24 21.564,68 23.120,15 24.791,80
% receita liquida 53,0% 49,9% 49,9% 49,8% 49,8% 49,8% 49,8%
* Apresentam ganho de escala durante
2011-2021
COGS - Cenarios (US$ milhdes) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Servigos Terceirizados
1. Cendrio Base 8,76% 8,76% 8,76% 8,70% 8,70% 8,69% 8,68%
1. Cenario Base 8,76% 8,76% 8,76% 8,70% 8,70% 8,69% 8,68%
2. Cenario Otimista 8,76% 8,75% 8,74% 8,69% 8,69% 8,68% 8,67%
3. Cenario Pessimista (COGS
constantes) 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76% 8,76%
4. Cenario Management (a definir) 8,76% 8,76% 8,76% 8,70% 8,70% 8,69% 8,68%
Materiais
1. Cenario Base 7,65% 7,65% 7,65% 7,65% 7,65% 7,64% 7,64%
1. Cenario Base 7,65% 7,65% 7,65% 7,65% 7,65% 7,64% 7,64%
2. Cenario Otimista 7,65% 7,64% 7,63% 7,64% 7,64% 7,63% 7,63%
3. Cenario Pessimista 7,65% 7,65% 7,65% 7,65% 7,65% 7,65% 7,65%
4. Cenario Management (a definir) 7,65% 7,65% 7,65% 7,65% 7,65% 7,64% 7,64%
Combustivel
1. Cenirio Base 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64%
1. Cenario Base 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64%
2. Cenario Otimista 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64%
3. Cenario Pessimista 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64%
4. Cenario Management (a definir) 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64% 4,64%
Energia Elétrica
1. Cenario Base 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92%
1. Cenario Base 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92%
2. Cenario Otimista 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92%
3. Cenario Pessimista 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92%
4. Cenario Management 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92% 2,92%
Aquisi¢ao de Minério de ferro e Pelotas
1. Cenario Base 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34%
1. Cenario Base 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34%
2. Cenario Otimista 3,34% 3,33% 3,32% 3,33% 3,33% 3,33% 3,33%
3. Cenario Pessimista 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34%
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4. Cenario Management (a definir) 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34% 3,34%
Aquisigdo de Niquel
1. Cenario Base 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,99% 2,99%
1. Cenério Base 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,99% 2,99%
2. Cenario Otimista 3,00% 2,99% 2,98% 2,99% 2,99% 2,98% 2,98%
3. Cenario Pessimista 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
4. Cenario Management (a definir) 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,99% 2,99%
Aquisigdo de Aluminio
1. Cenario Base 1,15% 1,15% 1,15% 1,15% 1,15% 1,14% 1,14%
1. Cenario Base 1,15% 1,15% 1,15% 1,15% 1,15% 1,14% 1,14%
2. Cenario Otimista 1,15% 1,14% 1,13% 1,14% 1,14% 1,13% 1,13%
3. Cenario Pessimista 1,15% 1,15% 1,15% 1,15% 1,15% 1,15% 1,15%
4. Cenario Management (a definir) 1,15% 1,15% 1,15% 1,15% 1,15% 1,14% 1,14%
Aquisigdo de Outros Produtos
1. Cenario Base 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28%
1. Cenario Base 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28%
2. Cenario Otimista 0,28% 0,28% 0,28% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27%
3. Cenario Pessimista 0,28% 0,28% 0,28% 0,29% 0,29% 0,29% 0,29%
4. Cenario Management (a definir) 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28% 0,28%
Pessoal
1. Cenario Base 5,39% 5,39% 5,39% 5,39% 5,39% 5,39% 5,39%
1. Cenario Base 5,39% 5,39% 5,39% 5,39% 5,39% 5,39% 5,39%
2. Cenario Otimista 5,39% 5,38% 5,37% 5,38% 5,38% 5,38% 5,38%
3. Cenario Pessimista 5,39% 5,39% 5,39% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40%
4. Cenario Management (a definir) 5,39% 5,39% 5,39% 5,39% 5,39% 5,39% 5,39%
Depreciagio e Exaustdo
1. Cenario Base 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01%
1. Cenario Base 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01%
2. Cenario Otimista 6,01% 6,01% 6,01% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
3. Cenario Pessimista 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01%
4. Cenario Management (a definir) 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01% 6,01%
Ajustes de Inventario
1. Cenario Base 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
1. Cenario Base 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
2. Cenario Otimista 2,69% 2,69% 2,69% 2,68% 2,68% 2,68% 2,68%
3. Cenario Pessimista 2,69% 2,69% 2,69% 2,70% 2,70% 2,70% 2,70%
4. Cenario Management (a definir) 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69% 2,69%
Outros
1. Cenario Base 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05%
1. Cenério Base 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05%
2. Cenario Otimista 4,05% 4,04% 4,03% 4,04% 4,04% 4,04% 4,04%
3. Cenario Pessimista 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05%
4. Cenario Management (a definir) 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05% 4,05%
SG&A (US$ milhges) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Selling, General & Administrative
expenses (SG&A) 1.240 1.363 1.604 1.721 1.812 1.934 2.064
% receita liquida 4,22% 4,22% 4,22% 4,20% 4,18% 4,16% 4,14%
SG&A
1. Cenario Base 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22%
1. Cenario Base 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22%
2. Cenario Otimista
(-0,1% da receita liquida) 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22%
3. Cenario Pessimista
(+0,1% da receita liquida ) 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22%
4. Cenario Management (a definir) 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22% 4,22%
Outras Despesas Operacionais 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(USS$ milhdes)
Outras Despesas 795 874 1.028 1.109 1.173 1.258 1.349
% receita liquida 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
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P&D (US$ milhdes) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pesquisa e Desenvolvimento 745 819 963 1.039 1.099 1.178 1.264
% receita liquida 3% 3% 3% 3% 3% 3%

Fazendo-se as previsoes de receita e de custos, podem-se elaborar as previsoes de fluxo

de caixa da Vale para o periodo de 2S09 até 2039 conforme tabela 11 abaixo.

Tabela 11 — Previsdo de fluxos de caixa

Fluxo de Caixa 2509 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ﬁzf;ga Operacionais 19.640,0 33.166,6 39.011,7 42.039,9 44.441,7 47.635,7 51.069,2
Receitas Financeiras 522,8 836,8 1.046,6 1.088,2 2.201,4 3.510,1 3.884,1
Crédito Tributario

Entradas de Caixa 20.162,8 34.003.4 40.058,3 43.128,2 46.643,1 51.145,9 54.953,4
Dedugdes s/ rec. Bruta (546,6) (907,2) (1.045,4) (1.099,5) (1.141,2) (1.198,5) (1.260,0)
COGS (8.376,2) (14.152,1) (16.655,7) (17.934,0) (18.961,6) (20.328,5) (21.797,4)
SG&A (806,5) (1.362,6) (1.603,7) (1.721,1) (1.811,7) (1.933,6) (2.064,1)
IR/CS (2.736,9) (4.836,6) (5.303,3) (6.053,1) (6.691,2) (7.425,9) (7.899,3)
Pgto. Beneficio para

Empregados pos-aposentadoria (982,0) (626,0) (626,0)
Saidas de Caixa (13.4482)  (21.884,5)  (25.234,1) (26.807,8) (28.605,7) (30.886,5) (33.020,8)
Contas a Receber (633,4) (685,8) (717,0) (371,4) (294,6) (391,8) (421,2)
Estoque 3576 (905,0) (810,6) (414,9) (333,0) (443,0) (476,0)
Fornecedores 53,8 686,8 510,0 261,0 209,5 2787 299,5
Salarios e Encargos 416,0 (72,2) 167,7 (24,4) (169,9) (181,9) (211,8)
Tmpostos 692,1 5239 1512 201,0 169,9 198,0 133,7
IR/CS a Pagar - - - - - - -
Inv. Capital de Giro 886,1 452,2) (698,7) (348,7) 418,1) (540,0) (675,8)
Venda de Participa¢des - - - - - - -
Recebimento de

Proventos . . . . . . .
Investimentos em Outras } } ) } } ) )
Empresas

CAPEX (3.756,0) (8.127,7) (7.593,3) (7.369,3) (7.794,1) (8.358,7) (8.965,7)
Gastos Diferidos - - - - - - -
Investimentos (3.756,0) 8.127,7) (7.593,3) (7.369,3) (7.794,1) (8.358,7) (8.965,7)
Aportes

Captagdes de Dividas - - 25.503,8 8.582,4 11.121,9 20.608.,4 14.514,6
Pagamento de Juros (1.156,1) (1.086,1) (2.501,3) (1.699,2) (1.999,3) (2.567,7) (3.078,0)
Amortizagdo de Divida (648.0) (2.280,0) (2.636,0) (5.425,6) (8.638,0) (17.312,7) (10.969,4)
Servigo da Divida (1.804,1) (3.366,1) 20.366,5 1.457,6 484,6 728,0 467,2
Fluxo de Caixa 2.040,6 172,9 26.898,7 10.059,9 10.309,8 12.088,7 12.758,3
Pagamento de (1.593,8) (172,9) (3.088,4) (5.875,1) (6.494,4) (7.207,5) (7.667,0)
Dividendos

Dividend Payout 0,30 0,30 0,30 0,50 0,50 0,50 0,50
Lucro Apés Dividendos 3.719,0 9.215,8 7.206,3 5.875,1 6.494,4 7.207,5 7.667,0
Constituigio da Reserva 78,6 78,6 78,6 78,6 78,6 78,6 78,6
Legal

Fluxo de Caixa 446,8 - 23.810,3 418438 38154 4.881,1 5.091,3
Apés Dividendos

Saldo Final 11.192,0 11.638,8 11.638,8 35.449,0 39.633,8 43.449,2 48.330,3
Saldo Final 11.638,8 11.638,8 35.449,0 39.633,8 43.449,2 48.330,3 53.421,7
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Fluxo de Caixa

do Acionista 2809 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Payout 30% 30% 30% 50% 50% 50% 50%
Dividendos 1.594 173 3.088 5.875 6.494 7.208 7.667
Aportes - - - - - - -
Fluxo de Caixa do

Acionista 1.594 173 3.088 5.875 6.494 7.208 7.667

As previsdes de fluxo de caixa foram obtidas com premissas tanto de receitas quanto
custos utilizando modelos de julgamento (especialista) quanto modelos econométricos.
Adicionalmente, utilizaram-se dados fornecidos pela Vale em relagdo investimentos em

crescimentos organicos, P&D, projecdes de custo da divida e captagdes de caixa. O

fluxo de caixa da Vale foi obtido seguindo as premissas mencionadas a acima.

Para a obtencdo do fluxo de caixa livre (FCL) da companhia, utiliza-se a seguinte

formula:

FCL = EBIT (Lucro Antes de Impostos e Juros) — Impostos — Deprecia¢do/Amortizagdo

— Investimentos de capital

O calculo ¢é obtido abaixo na tabela 12.

Tabela 12 — Previsdo dos fluxo de caixa livre (FCL)

Fluxo de Caixa Livre 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 11.370 14.475 17.053 18.414 19.478 20.899 22.427
IR/CS sobre EBIT (4.030) (4.837) (5.303) (6.053) (6.691) (7.426) (7.899)
NOPLAT - Net

Operating Profit

Less Adjusted Taxes 7.340 9.638 11.749 12.361 12.787 13.473 14.528
Depreciagdo e

Amortizagdo (146) (331) (372) (410) (446) (485) (526)
Fluxo de Caixa

Bruto 7.486 9.969 12.121 12.771 13.233 13.958 15.054
Investimentos

Investimentos -

Capital Permanente 4.671 8.128 7.593 7.369 7.794 8.359 8.966
Investimentos -

Capital de Giro 1.104 (452) (699) (349) (418) (540) (676)
FCL - Fluxo de

Caixa Livre 13.261 17.644 19.016 19.791 20.609 21.776 23.344
Fluxo de

Caixa da Firma 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBITDA 11.516 14.805 17.424 18.824 19.924 21.383 22.953
(-) Capex (4.671) (8.128) (7.593) (7.369) (7.794) (8.359) (8.966)
(-) Investimento

Capital de Giro 1.104 (452) (699) (349) (418) (540) (676)
(-) IR/CS (4.030) (4.837) (5.303) (6.053) (6.691) (7.426) (7.899)
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FCFF 3.919 1.389 3.829 5.053 5.021 5.059 5.413

Fluxo de Caixa

do Equity 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBITDA 11.516 14.805 17.424 18.824 19.924 21.383 22.953
(-) Capex (4.671) (8.128) (7.593) (7.369) (7.794) (8.359) (8.966)
(-) Investimento

Capital de Giro 1.104 (452) (699) (349) (418) (540) (676)
(-) IR/CS (4.030) (4.837) (5.303) (6.053) (6.691) (7.426) (7.899)
(+) Captagao de

Dividas - - 25.504 8.582 11.122 20.608 14.515
(-) Pagamento de

Juros (1.156) (1.086) (2.501) (1.699) (1.999) (2.568) (3.078)
(-) Amortizagdo de

Dividas (648) (2.280) (2.636) (5.426) (8.638) (17.313) (10.969)
FCFE 2.115 1.977) 24.196 6.510 5.505 5.787 5.880
(-) Capex -41% -55% -44% -39% -39% -39% -39%
(-) Investimento

Capital de Giro 10% -3% -4% 2% 2% -3% -3%
(-) IR/CS -35% -33% -30% -32% -34% -35% -34%
FCFF 34% 9% 22% 27% 25% 24% 24%

Sdo obtidos os fluxos de caixa livre (FCL) da firma e do acionista. Brealey e Myers
(2003) menciona que para a avaliacdo de companhias que utilizam o modelo de FCD,
pode-se obter o FCFF (Fluxo de Caixa Livre da Firma) quanto ao FCFE (Fluxo de
Caixa do Acionista). Em Brealey e Myers(2003) tem-se as defini¢des de FCFE e FECC.
O FCFE ¢ definido como a medida de quanto dinheiro pode ser pago aos acionistas de
capital da empresa ap6s todas as despesas, reinvestimentos e amortizacdo da divida. Ja o
FCFF ¢ definido como a medida de desempenho financeiro que expressa a quantidade
liquida de caixa que ¢ gerado para a empresa, constituida por despesas, impostos e as
mudangas no capital de giro liquido e investimentos. Esta ¢ uma medida de
rentabilidade de uma empresa apos todas as despesas e reinvesti mentos. E um dos
muitos parametros utilizados para comparar e analisar a saude financeira das

companbhias.

Um valor positivo indica que a empresa auferiu caixa liquido depois das despesas. Um
valor negativo, por outro lado, indica que a empresa ndo gerou receitas suficientes para
cobrir seus custos e dos investimentos. Nesse caso, o investidor deve aprofundar a
avaliar por que isso esta acontecendo - pode ser um sinal de que a empresa pode ter

alguns problemas mais profundos no futuro.
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Para fins de analise de rentabilidade e avaliacdao da Vale por FCD sera o FCFF (Fluxo

de Caixa da Firma) como parametro de FCL.

Obtendo-se os FCL (Fluxos de Caixa Livres) da Vale previstos para o periodo de 2009-
2015, vamos obter a taxa de desconto a ser utilizado no modelo FCD (Fluxo de Caixa
Descontado) para a avaliacdo da companhia. Embora seja mencionado em (Arditti,
1973), (Baranek, 1975) e (Brick and Thompson, 1978) que ndo seja a melhor taxa de
desconto a ser utilizada, a média ponderada de custo de capital ainda ¢ a melhor e mais

utilizada taxa de desconto para avaliagdes de rentabilidade para o modelo FCD.

Para esta dissertagdo utiliza-se um WACC de acordo com premissa de custo da divida
da companhia, estrutura de capital da Vale, taxa de retorno livre de risco, prémio de

risco, Beta ajustado, risco Brasil, tamanho (micro) por Ibbotson de acordo com as

premissas mencionadas na tabela 13 abaixo:

Tabela 13 — Apuragdo do WACC / taxa de desconto dos fluxos de caixa livres

Apuracdo do WACC  Comentarios 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Taxa Livre de Risco - Yield do US T-Bond 10 Anos o o o o o o o
Rf (USGG30YR index) 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
. Calculo baseado no Beta
Beta Ajustado - Ajustado da Empresa 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32 1,32
. Spread médio anual entre S&P
USA -MarketRisk 500" 155 T_Bond (dltimos 50 5.0%  50%  5.0% 50%  50%  5.0% 5.0%
Premium (%) - MRP anos)
Risco Brasil - Z EMBI projetado depto 25%  20%  1,5% 0%  10%  1,0% 1,0%
econdmico Banif
Prémio de Risco associado ao
Size Premium - SP tamanho (micro), calculado pelo  -0,34%  -0,34%  -0,34% -0,34% -0,34% -0,34% -0,34%
Ibbotson
Custo K Préprio = Tx Livre de Risco + (Beta x
Nominal = Ke em USA - Mkt Risk Premium) + 12,1% 11,6% 11,1% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
USs$ Risco Brasil
Taxa Inflagdo Premissa Banif - Depto.
Americana Econdmico
= Ke Nominal deflacionado
Ke Real pela Taxa de Inflacdo 12,1% 11,6% 11,1% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Americana
Inflagdo Média Premissa Banif - Depto.
Brasileira Esperada Econdmico
Ke Nominal em Rs . ¢ Real inflacionado pela )00 11600 11105 10,6%  10,6%  10,6%  10,6%
Taxa de Inflagiio Brasileira
Custo K Terceiros Custo Médio da Divida 6,14%  6,14%  6,14%  614%  614%  6,14%  6,14%
Financeira da Empresa
Taxa IR e CS no Imposto de Renda (25%) e o o o o o o o
Brasil Contribuigdo Social (9%) 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Custo K Terceiros= = Custo K Terceiros Liquido o o o o o o o
Kd X (1-T) IR/ CS 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Q;a;?;fffg / Valor 749%  79.8%  648%  648%  653%  656%  658%
Estrutura de capital
Divida Liquida / Val atual da empresa
de Firma o e 251%  202%  352%  352%  347%  344%  342%
l}’gfs*cc Nominal em 5 (ET;‘ Ke)+ (D x (Kdx 10,1% 10,1%  86%  83%  84%  84% 8,4%
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Taxa Inflagdo Premissa Banif - Depto.

. P 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Americana Econémico
= WACC Nominal
WACC Real deflacionado pela Taxa de 10,1% 10,1% 8,6% 8,3% 8,4% 8,4% 8,4%
Inflacdo Americana
Inflagiio Média Premissa — Banif - Depto. 50 g0 0% 00%  00%  00% 0,0%
Brasileira Esperada Econdmico
. = WACC Real inflacionado
%ACC Nominal pela Taxa de Inflagio 10,1%  10,1%  86%  83%  84%  84%  84%
Brasileira
Debt (Divida) 18.826 16.546 39.414 42.571 45.054 48.350 51.895
Equity
(Capital Préprio) 56.073 65.289 72.495 78.370 84.865 92.072 99.739
D+E 74.899  81.835 111.909  120.941 129.919 140422  151.634
Debt / Equity 34% 25% 54% 54% 53% 53% 52%

As taxas de desconto sdo obtidas (WACC) para cada ano da previsdo de fluxo de caixa
estimado utilizando premissas tanto macro-econdmicas quanto dados de entradas

gerados por modelos econométricos.

Uma vez obtidos os FCL e as taxas de desconto obtidas para o periodo 2009-2040,
pode-se obter o0 FCD da Vale de acordo com a tabela 14 a seguir e com a defini¢do

mencionada em 2.2.1. e abaixo:

VPL ¢ definido como,

cI E(VPL);
vPL = -y -t noo Tt
2i=o M—o(1+ 77)) T L= M5—o(1+ kj)

onde,

t = tempo (0,1,2,3,4,5,6)

I; = Investimento no tempo t (investimento inicial)
r = Taxa livre de juro no tempo j

E (VPL), = fluxo de caixa esperado no tempo t

ki = WACC de tempo j

Tabela 14 — Previsdo de Fluxo de caixa livre e FCD

Fluxo de Caixa Livre 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fluxo de Caixa
da Empresa 3.156 1.389  3.829 5.053 5.021 5.059 5413

WACC 10,1% 10,1%  8,6% 8,3% 8,4% 8,4% 8,4%

Valor Presente
dos Fluxos de Caixa 3.081 1.202  3.112 3.819 3.498 3.250  3.206

0,0%
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Sensibilidade Tx de Desconto
)

Valor dos Fluxos de Caixa 75.648

Data Inicio da Perpetuidade 2.041
Taxa de Cresc. Perpetuidade 3,0%

Valor Residual 30.104

Valor da Empresa 105.752

Divida Liquida 8.282
USs$ R$

Valor Econdmi 97.470 190.145

Délar em 30/06/2009 1,98

Analise de Sensibilidade Intervalos da Taxa de Desconto

97.470,1 10,1% 10,1% 10,1% | 10,1% | 10,1%

97.470,1 | -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%

Intervalos para Valor
Econdmico

Varia¢ao da

Analise de Sensibilidade Taxa de Desconto

97.470,1 -0,5% - 0,5%
Intervalos para Valor
Econdmico 96.982 97.470 97.957

Utilizando a féormula do VPL temos o primeiro membro da equagédo pois ndo utilizamos
o conceito de previsdo de divida e ndo temos I; = Investimento no tempo t (investimento
inicial) nem r 5 = Taxa livre de juro no tempo j. Entretanto para se calcular o FCD da
companhia deve-se descontar do valor da companhia da sua divida liquida, que ¢ obtida
pela subtracdo da divida bruta menos o caixa atual da companhia. Isto significa que o
valor final da companhia serd o seu obtido pelo método de FCD subtraindo-se a sua
divida liquida, ou seja, o Valor Economico (VE) da companhia é o seu FCD menos a

sua divida liquida.

Para a Vale, é obtido o Valor Econdmico de R$ 190,1 bilhdes (US$ 97,5 bilhdes)
utilizando-se uma taxa de cambio US$/RS$ de 1,98 em 30/06/2009. Uma analise de
sensibilidade foi utilizada para a variagdo da taxa de desconto em +/- 0,5% para obter-se

um intervalo de previsao do valor econdmico da Vale, ficando assim:
Valor Econdémico da Vale: FCD @ WACC+/- 0,5%, sendo obtido,

VE da Vale = USS 97, 47 bilhées, com intervalo de sensibilidade entre US$ 96,9 a
97,9 bilhoes.
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Considerando a cotag@o das acdes da Vale no mesmo dia, ou seja, 30/06/2010 que

fecharam com os seguintes valores ¢ Valor de Mercado (VM):

Tabela 15: Valor de fechamento das agdes da Vale ¢ valor de mercado em 30/06/2010

Tipo de acdo Cadigo # de acdes Fechamento Valor de
Mercado
Ordinaria VALE3 3.256.724.482 34,50 112.356,99
Preferencial VALES 2.108.579.618 29,85 62.941,10
Total em R$ 175.298,10
Total em US$ 88.534,39

4.1.2. Analise dos resultados da avaliacao da Vale utilizando o método de FCD

Obteve-se um valor economico (VE) base de US$ 97,47 bilhdes com intervalo de
analise de sensibilidade de WACC de US$ 96,90 a 97,9 bilhdes. O valor obtido baseou-
se em premissas descritas acima, além de modelos de julgamento (especialistas) e

econométricos para as previsoes de FCL de receitas e custos.

Analisando os resultados e comparando com o valor de mercado da companhia, citado
na tabela X acima, temos uma relac¢ao de 10,1% (VE/VM), significando que a empresa
esta subavaliada pelo mercado, ou seja, seu preco justo € superior em 10,1% acima ao
negociado no mercado aciondrio. Cabe ressaltar que o modelo FCD possui muitas
incertezas em relagdo as previsdes de FCL de receitas e custos, uma vez que sdo
utilizada premissas de modelos de previsdo e que ndo capturas incertezas de previsdo
quanto ao tempo de investimento, flexibilidade gerencial e sdo dependentes da selecdo
das variaveis de entrada do modelo, citados em Armstrong e Crohman(1972) e (Fildes,

1985)

Sente-se a necessidade de utilizar um modelo que capture as incertezas e os valores de
potencial dos projetos incluidos na companhia, uma vez que as previsdes de FCL da
Vale estdo muito dependente de seu forte cronograma de investimentos em crescimento

organico, relagdo investimento sobre VM muito elevada, citadas em 4.1.1.
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4.2 Utilizacdo do Modelo VIRF para avaliaciio da Vale

Em 2.7 viu-se e detalhados em 2.7.1, 2.7.2, 2.7.3 que a defini¢do de giga-investimento

como um grande investimento industrial real que apresenta as seguintes caracteristicas:o

i) uma longa vida econémica
II) um elevado grau de irreversibilidade

iii) um longo periodo de construcao

Além disso, a dindmica do planejamento e gestdo dos giga-investimentos e das suas
caracteristicas especiais, principalmente a sua longa vida econdmica, exigem estratégias
dos gestores a estarem focalizados em otimiza-los de acordo com as mudancas nos
mercados, que, portanto, precisam ser monitorados. Tem-se discutido acima das opgdes
reais e flexibilidade gerencial e observou-se que eles também necessitam de
monitoragdo de seus mercados. Na verdade ambos, o planejamento das opgdes reais e
sua gestdo requerem conhecimentos sobre a atual situagdo do mercado e sobre as

mudancas futuras.

Analisando as caracteristicas do cronograma de investimentos para o periodo de 2009-
2040 que a Vale ira realizar e que se julga serem em linhas com a defini¢do de giga-

investimentos industriais reais, aplica-se o modelo VIRF de avaliagdo para a Vale.

4.2.1 Definicao das variaveis do modelo VIRF

Segundo a defini¢do do Modelo VIRF citados em 2.9 ¢ mencionados abaixo:

VIRF = RnE(R) * oy * (t + tc) — CNE(C) * 0¢.t [11]
Onde,
E=Yk, ﬁ * R;  Valor presente fuzzy dos FCL fuzzy do projeto
Ri
c=Xr, ﬁ * C;  Valor presente fuzzy dos custos iniciais do projeto
Ci
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1 = taxa de desconto especifico para cada fluxo de caixa livre do projeto (nimero
classico)

rci = taxa de desconto especifico para cada fluxo de custo inicial (nimero cldssico)

E (R) e E (C) = Média probabilistica (esperada) para valor de R e C (R e C
fuzzy)

Para utilizar as estimativas de fluxos de caixa livre, além do modelo base referenciado
acima em 2.4 para a andlise da Vale por método de FCD, cujas previsdes sdo do autor,
foram ouvidos mais dois especialistas que forneceram suas premissas e
conseqiientemente suas previsdes de FCL. Os especialistas, referenciados como banco 2
e banco 3 , forneceram suas previsdes adicionalmente a previsdo do autor, indicada
como banco 1. As previsdes tém como premissas as condicdes de mercado,
sazonalidade, modelos de oferta vs. demanda e principalmente os investimentos de
capital com seus retornos. Adicionalmente para efeitos desta andlise, assim como do
modelo de FCD acima mencionado em 4.1, ndo se calculou os fluxos de CI e sim se
descontou a divida liquida do valor final da avaliacdo. Isto serd levado em consideracao
também no modelo VIRF, uma vez que os investimentos necessarios aos projetos de
investimentos futuros em grandes investimentos industriais reais ja sdo contemplados

no fluxo de caixa livre na conta Investimentos, mencionados na tabela 14.

30,000
25,000
20,000
=¢—Banco 1
15,000 == Banco 2
10'000 Banco 3
== Média
5,000
O T T T T

2017 |
2019
2021
2023
2025
2027
2029
2031
2033
2035
2037
2039

Figura 7 — Previsoes de FCL e ambiente de negdcio esperado pelo Mercado face os investimentos
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Os especialistas estdo contemplando os fluxos de caixa livre tanto das operagdes
correntes da Vale, assim como os investimentos na instalagdo de novas plantas de
producdo para estimar as receitas (FCF) a partir do investimento de acordo com o
ambiente de mercado e sua percepcdo pessoal, além conhecimento subjetivo sobre os
mercados. Eles forneceram os seus parecerem como intervalos (nimeros fuzzy) para
incluir subjetivamente a percepcdo de incerteza que véem enfrentando cada um dos
fluxos de caixa. Figura 8 apresenta os pareceres, juntamente com a expectativa derivada
de FCF esperados. Quanto mais para o futuro dos fluxos de caixa sdo estimados, maior

a percepgao dos especialistas.

80,000

70,000

60,000 41

50,000 +— L

40,000 +———————— - FCL Max.
30,000 +—m—— - B FCL Esperado

H FCL Min

20,000 HHHH

10,000 +— H

o

Figura 8. Previsoes de fluxo de caixa da Vale por especialistas baseadas em suas percepgdes sobre o
futuro do mercado de mineragdo e metalicos em face aos investimentos ¢ seus conhecimentos sobre a

incerteza dos fluxos.

Levando-se em considera¢do o fato de que o tempo ¢ da esséncia e que o tendéncia
agora ¢ (tempo zero) inclinada para baixo os gestores desejam ver o que ¢ o efeito de
adiar a construg¢do dos investimentos de capital, o adiamento ¢ considerado para o
estudo em intervalos de seis meses até trés anos e meio para os projetos da Vale. A
expectativa ¢ que, se o investimento ¢ adiado os fluxos de caixa durante o tempo de

espera serdo perdidos, ceteris paribus. Na figura 9 é apresentado o VIRF.
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Figura 9. Efeitos da espera para investir no valor VIRF

Valores para as oito possibilidades diferentes (investir agora adiar para 3 ’2 anos). Nao
se surpreende, parece que o investimento ¢ mais rentavel, caso os investimentos sejam
adiados. E também visivel na figura 9 que, segundo a o FRIV o potencial total do
investimento cresce quanto mais o investimento ¢ adiado. Se os gerentes decidem adiar
o investimento para trés anos e meio e esperam aumentar a lucratividade, eles devem
enfrentar aumento incerteza (potencial total) sobre o resultado do projeto. O fato de
VIRF mostrar o aumento da incerteza total (potencial) causadas pela espera e pelo
tempo de construgdo ¢ altamente relevante para os giga-investimentos devido ao fato de
que o tempo ¢ muitas vezes essencial para os grandes investimentos industriais. O
modelo ndo ¢ induz a tendéncia na informag¢do dada ao tomador de decisdo, mostrando

apenas o potencial positivo, mas mostra claramente a cenario negativo possivel também.

No célculo do VIRF, o desvio-padrdo para o FCL ¢ calculado a partir do valor presente
de FCL (R) pela simplicidade. A figura 9 ndo inclui a descontinuidade do apoio do
valor VIRF.

Tomando-se como resultado o FRIV central, maximo e minimo, obtem-se¢ o valor
econémico da Vale pelo modelo utilizado acima, somando-se um valor de fluxo de
caixa na perpetuidade, que é o valor de crescimento estavel a uma taxa constante

“ceteris paribus”. Além disso, tem-se que descontar a divida liquida da companhia para
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obtencdo do seu VE para efeito de comparagcdo com o valor obtido com o modelo de

FCD.

Utilizando o valor de residual de R$ 30,1 milhdes assumindo o inicio da perpetuidade
em 2041 ¢ uma taxa de crescimento de 3% e uma divida liquida de R$ 8,2 bilhdes, tem-

se os intervalos de valores VE para a Vale de acordo com a figura 10 abaixo.

106,000

104,000 M‘&
102,000
—&—VIRF Vale Mx

100,000
== VIRF Vale Central
98,000 -+ VIRF Vale Min
96,000
94,000 T T T T T T T 1

0o 05 1 15 2 25 3 35

Figura 10 — Valores VE possiveis da Vale utilizando VIRF

5. Analise dos Resultados

Analisando-se os resultados obtidos para a avaliagdo do valor economico (VE) da Vale

utilizando o modelo de FCD e dos modelo VIRF, pode-se fazer alguns comentarios:

1) O modelo de fluxo de caixa ndo possui sensibilidade de estimar a incerteza e
o modelo FIRV pode capturar este valor;

ii) O modelo FIRV leva além de flexibilidade gerencial na tomada de decisdo,
numa avaliagdo de companhia de seu expertise ainda pode agregar o valor da
flexibilidade operacional, ndo tendo no modelo FCD

1ii) O modelo de fluxo de caixa ndo tem sensibilidade de analisar corretamente o
tempo de espera nem o tempo de construcdo de um giga-projeto pertencente

a companhia
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Obtidos em 4.4.1, os resultados da analise de FCD da Vale foram, utilizando o método

de analise de sensibilidade de taxas de desconto:

Tabela 15 — Intervalos de VE da Vale (US$ Milhdes)

Analise de Sensibilidade Variaciao da Taxa de Desconto

97.470 -0,5% - 0,5%

Intervalos para Valor Econdmico 96.983 97.470  97.957

Utilizando o modelo VIRF de avaliagdo de giga-invesitmentos industriais reais,

obtiveram-se os seguintes intervalos de VE da Vale.

Tabela 16 — Valor econémico da Vale utilizando o modelo VIRF

Valor Econdmico da Vale (VIRF + Valor Residual - Divida liquida)

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5
VIRF Vale Max 102.796  103.038  103.279  103.521  103.763  104.004 104246 104.488
VIRF Vale Central 100459 100708  100.957  101.206  101.455  101.704 101.953 102.202
VIRF Vale Min. 98.036  98.278  98.519  98.761  99.003 99.244  99.486  99.728

Para efeito de analise, pode-se estimar o VE da Vale estd num intervalo de valor:

VIRF Central = valor econdmico central no tempo t=0: US$ 100,5 bilhoes

VIRF Max = valor econdmico maximo no tempo t=3,5: US$ 104,5 bilhdes

VIRF Min. = valor econdmico minimo no tempo t=0: US$ 98,0 bilhdes

Comparando os dois resultados centrais dos modelos VIRF e FCD, tem-se que:

VIRF Central — FCD Central = US$ 2,9 bilhdes, ou 3,1% do valor FCD Central.

Média : (VIRF Central /FCD Central) = US$ 98,4 bilhdes

Desvio padrao: (VIRF Central/FCD Central) = US$ 1,0, ou 1,1%

Var: (VIRF Central/FCD Central) = 1116715
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5. Conclusoes e futuras pesquisas

Podemos concluir sobre os resultados ¢ as debilidades da investigacdo que sugerem
caminhos para futuras disserta¢cdes no ambito da presente investigagdo e para além dela.
O modelo VIRF se mostrou eficaz para a proje¢ao de valor economico e além do que se
mostrou mais precioso em relagdo as incertezas. Os resultados comparativos entre os
dois modelo tiveram uma média, desvio padrdo e Var em linha com o esperado e
aceitaveis do ponto de vista estatistico. Ao mesmo tempo critica que se faz, ¢ abre-se a
possibilidade de continuidade da pesquisa, em aplicar o0 modelo VIRF para a Vale ¢
para outras companhias que possuam giga-projetos de investimento para cada projeto
individualmente e adicionar as projecdes de FCL das operagdes correntes visando a real
captura de valor do tempo de espera da decis@o, tempo de constru¢do e vida longa

econdmica.

5.1. Resumo dos Objetivos e Contribuicdes da dissertacio

Definimos a motivacdo desta dissertacdo como a criagdo de novos conhecimentos sobre
grandes investimentos industriais reais (giga-investimentos) e respectiva avaliagdo, e
seu apoio a decisdo. Em 1.2. temos definido os objetivos desta dissertagdo, com base em
uma hipétese que uma companhia pode ser avaliada pelo método VIRF uma vez que
seus projetos fazem parte de que um grupo que pode ser definido como grandes
investimentos industriais reais e que o grupo tem caracteristicas que precisam, ¢ podem

ser tomados em consideracdo em sua avaliacdo.

Os objetivos desta dissertacao foram:

1) Compreender e caracterizar os grandes investimentos industriais real

ii) Para os fins desta dissertacdo, analisar uma definicdo de um especial
grupo de investimentos no ambito do grupo de grandes industriais real
investimentos

1i1) Desenvolver e selecionar relevantes construgdes ¢ métodos a serem
utilizados na avaliacdo do seleto grupo de investimentos e de grandes

investimentos reais
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iv) Analisar e comparar os resultados de avaliagdo da Vale pelos métodos de

FCD e VIRF.

5.2. Conclusdes

Esta dissertacdo analisou o grande industrial real investimentos e utilizou o método para
avaliagdo de uma companhia. A nocdo de compreensdo de grandes investimentos
industriais real como um grupo especial dentro do grupo de reais investimentos ¢ uma

nova abordagem.

Esta dissertacdo concentrou-se em questdes relativas a avaliacdo do investimento, e tem
a abordagem de definicdo do escopo da dissertagdo, definindo um conjunto de
investimentos no ambito do grupo de grandes investimentos industriais reais, simplificar
a complexidade. O grupo de giga-investimentos tem sido analisado e sua avaliacdo
precisa ser discutida. Foi revelado que os atuais métodos de avaliagdo de investimento,

se ndo sdo incompativeis, sdo 6timas para giga-investimentos.

Observacdo de que o ciclo de investimento giga, que esta dissertacdo modela
em trés etapas, ao contrario do comumente usado investimento em duas fases
de ciclo de vida, podem desempenhar um papel fundamental na avaliacdo correta de

giga-investimento

Giga-Investimentos parecem se beneficiar de uma abordagem dindmica para o
planejamento e gestdo, que se baseia na exploracdo continua do ambiente
e atualizacdo de informagodes. Isto ¢ verdade para um ntimero de razdes, das quais &,
pelo menos ndo a natureza dindmica das opg¢des que se encontram dentro

Investimentos.
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5.2.1. Pontos Fracos da dissertacio

Ao ver esta investigacdo critica do ponto de vista da investigagdo metodologia, pode-se
criticar o fato de que o material de apoio utilizado para as investigagdes iniciais poderia
ter sido maior do que a quatro apresentaram casos, ¢ que a parte de dissertagdo deveria

ter sido mais cuidadosamente elaborada. Este seria um apenas um comentario.

Na utilizacdo do modelo VIRF em empresas a utilizacdo do fluxo de caixa liquido
(FCL) para as projegdes de todos os projetos correntes e futuros pode ndo mensurar

corretamente os tempos de espera e de constru¢ao do ponto de vista de entrada de fluxo.

As inclusdes dos investimentos no fluxo de caixa liquido e ndo detalhado em CI para
efeitos do modelo VIRF pode ndo trazer a exatiddo das previsdes de custo e

conseqiientemente pode trazer alguma miopia para os resultados.

5.3. Continuacio da pesquisa
O trabalho realizado nesta dissertagdo pode ser continuada pelo menos, nas seguintes

formas:

Os modelos criados tém de ser mais testado com dados de investimento, ambos 0s

modelos VORF e VIRF sdo bastante novo e deve ser testados novamente.

A base de dados de conhecimento de giga-investimentos grande investimentos
industrias reais podem ser expandida para a construcdo de uma base para generalizagao

do modelo para uma populagdo maior de investimentos e mais detalhados.

Um estudo mais aprofundado sobre a adequagdo do aprecamento de opgdes Black-
Scholes formula de avaliagdo da opgdo real é necessario. Os problemas que os
pressupostos rigorosos por trds da formula quando contrastado com realidade pode,

talvez, ser resolvido, mas um estudo mais aprofundado sobre o assunto € necessario.

Encaminhar os pregos do valor do investimento durante o tempo de construgdo é uma
problema da disserta¢do e que € de grande interesse do ponto de vista da modelagem de
investimentos e do ponto de vista da corretamente avaliando grandes investimentos

industriais reais.
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A integragdo de métodos qualitativos e outras informagdes estruturadas em modelos de

avaliagdo sdo questdes que exigem e merecem maiores estudos.

Utilizacdo de modelos FIRV em analise de empresas focando seus investimentos

individualmente e testa-los quanto a operagdo de fusodes e aquisicdes.

Ha sem duvida muitas outras avenidas muito interessantes para o futuro investigacao.
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