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RESUMO

Negréo, Léony Luis Lopes. Utilizacdo da Opc¢éo dieiidnento na Avaliagdo de Implantacdo
de Projeto de Mecanismo de Desenvolvimento Limpaiera Empresa de Ceramica Vermelha.
Belém, Departamento de Engenharia Civil, Univedgddederal do Para, 2009 121 p.

Dissertacao.

A evolucdo da teoria de precificacdo de opcoes iderss um conjunto de ferramentas
necessarias para gerenciar e explorar o valor dda incerteza e da volatilidade que ampliam
0s parametros da geracdo de valor ao acrescentmetonceitos de flexibilidade gerencial.
Dentro deste contexto, o presente estudo teve cobjetivo avaliar economicamente a
implantacdo do Mecanismo de Desenvolvimento Limpauena empresa de ceramica vermelha
localizada no Arranjo Produtivo de Sdo Miguel doata, nordeste do Parad. A avaliacdo
pretendeu demonstrar o valor da flexibilidade geedrde Diferimento conforme adaptacoes
realizadas na metodologia proposta por Copeland nfikarov (2001), a qual adiciona a
avaliacao tradicional de fluxo de caixa descontad®pcédo Real — OR — que a pesquisa
considerou; e que fundamentou-se por meio de @desditeratura para formulacdo do método.
Essa determinacdo seguiu um roteiro de etapascissepara a analise das varidveis que
compreendem o modelo e que possibilitou a ordendggoesultados quanto aos valores da OR
considerada e do valor presente incluindo a flégdoile gerencial; com a aplicagcdo do método
na empresa objeto da pesquisa. Finalmente, coratbags deste estudo conclui-se que a Teoria
de Opcdes Reais por meio da Opcao de Diferimentadiamento contribui com informacdes
gue auxiliam nas decisdes gerenciais de investomem projetos quando comparados a
metodologia tradicional de avaliagéo visto que g@tsideradas incertezas inerentes ao projeto,

tal como o ambiente real.

Palavras-Chave:Ceramica, Op¢oes Reais, MDL
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ABSTRACT

Negrdo, Léony Luis Lopes. Use of the Option Defefissessment Deployment Project Clean
Development Mechanism in a Company of Red CeranBethlehem, Department of Civil

Engineering, Federal University of Para, 2009 12Dipsertation.

The evolution of the theory of option pricing cahesis a set of tools to manage and exploit the
value arising from the uncertainty and volatilihat expand the parameters of the value-adding
to the concepts of managerial flexibility. Withihig context, this study was to evaluate the
implementation of economically Clean DevelopmentcNaism in a red ceramic company
located in Production Arrangement of Bindure, neastern Para The evaluation aims to
demonstrate the value of managerial flexibilityldferral adjustments made according to the
methodology proposed by Copeland & Antikarov (200dhich adds to the traditional
evaluation of the discounted cash flow Real Optio®R — that the research found, and it is
based by means of literature review to formulagerttethod. This follows a determination of the
essential steps for the analysis of the variabies comprise the model, and has allowed the
ordering of the results for the values of the ORisidered including value present and
managerial flexibility, with the method the compamlyject of research. Finally, as a result of
this study concluded that the Theory of Real Ogtithmough Option Deferral or Postponement
contribute information to assist in managementsiens to invest in projects when compared to
traditional methods of evaluation are considerediraertainties inherent in the project as the

real environment.

Keywords: Ceramics, Real Options, MDL
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1 INTRODUCAO

Os creditos de carbono surgiram nos paises desenvolvidos como meio de inibir
a producdo de poluentes. A legislacdo daqueles paises estabeleceu niveis maximos
de emissdes de certos gases e aqueles que conseguissem manter o volume de
emissfes abaixo do estabelecido tinham direito a titulos de créditos equivalentes a
porcdo reduzida, os quais podiam ser vendidos aqueles que nao tiveram o0 mesmo
sucesso, € que nao deveriam infringir as regras. Assim 0S que realizaram
investimentos para melhorar a qualidade de seus processos operacionais teriam uma
recompensa e, por outro lado, aqueles que nédo o fizeram ou ndo o fizeram em
montante suficiente teriam que pagar pela poluicdo produzida. Com o advento do

Protocolo de Quioto, esse mecanismo foi aperfeicoado e adotado (RIBEIRO, 2005).

A Conferéncia das Nagdes Unidas sobre o Meio Ambiente Humano realizada
em 1972, em Estocolmo, na Suécia, foi 0 marco da unido de esfor¢cos para discutir o
meio ambiente global e as necessidades de desenvolvimento. Representantes oficiais
de 113 paises selaram compromissos pela preservacéo e respeito ao meio ecolégico e
ao direito das geracdes futuras, reconhecendo-se a responsabilidade comum sobre a
preservacdo do planeta. Inseria-se pela primeira vez, a questdo ambiental como
elemento condicionador e limitador do desenvolvimento econémico no ambito
internacional. Essa conferéncia teve, entre seus produtos: a criagdo do Programa das
Nacoes Unidas para o Meio Ambiente — PNUMA — (RIBEIRO, 2005).

Em 1982, o PNUMA organizou uma nova conferéncia em Nairobi, no Quénia,
para avaliar as medidas empreendidas, ocasido em que surgiu a Comissao Mundial de
Meio Ambiente e Desenvolvimento e que, em 1987 apresentou 0 Relatério Nosso
Futuro Comum. Esse relatério condenava o modelo de desenvolvimento adotado pelos
paises industrializados, destacando a incompatibilidade entre os padrdes de producéo
e consumo, a necessidade de uso racional dos recursos naturais e os limites do
ecossistema. Esse documento formalizou o conceito de desenvolvimento sustentavel —
aquele que atende as necessidades das geragfes atuais sem comprometer os direitos
das geracodes futuras (RIBEIRO, 2005).
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Dez anos depois o PNUMA organizou uma nova reunido, denominadas Rio 92,
Eco 92 e Cupula da Terra. Entre seus principais produtos estdo, a Convencgado-Quadro
das Nacoes Unidas sobre Mudanga do Clima — CQNUMC - cuja ratificagdo, aceitagao,
aprovacao ou adesao foi feita por 185 paises mais a Unido Européia, estabeleceu um
regime juridico internacional para atingir o objetivo principal de alcancar a estabilizac&o
das concentra¢gBes de gases de efeito estufa na atmosfera em nivel que impeca uma
interferéncia antrdpica perigosa no sistema climéatico. Embora néo defina a forma de
atingir esse objetivo, a CQNUMC estabelece mecanismos que dao continuidade ao
processo de negociacdo em torno dos instrumentos necessarios para que esse
objetivo seja alcangado. Em sequéncia a CQNUMC e observados seus principios, foi
adotado em dezembro de 1997, o Protocolo de Quioto (LOPES, 2002).

O Protocolo, firmado para atingir o objetivo primordial da CQNUMC,
estabelece metas para que as emissdes antropicas sejam reduzidas em 5,0%, na
média, com relagdo aos niveis verificados no ano de 1990. Essas metas sao
diferenciadas entre as Partes, em consonancia com o principio das responsabilidades
comuns, porém diferenciadas, adotado pela CQNUMC e deverdo ser atingidos no
periodo compreendido entre 2008 e 2012 primeiro periodo de compromisso. As citadas
metas foram atribuidas exclusivamente as Partes relacionadas no Anexo | da
Convencdo, as chamadas Partes Anexo |, que assumiram certo numero de
compromissos exclusivos em funcéo de suas responsabilidades histéricas. As Partes
Anexo | coube a iniciativa de modificacdo da tendéncia de longo prazo das emissdes
antrépicas e a volta aos niveis de 1990, ainda, como complementacdo, o
estabelecimento de mecanismos adicionais de implementacdo permitindo que a
reducdo das emissbes e/ou o aumento da remocédo de CO, pelas Partes Anexo |
sejam, em parte, obtidos além de suas fronteiras nacionais. Os paises que nao
possuem meta de reducdo sdo, em geral, paises em desenvolvimento chamados
Partes Nao Anexo | (LOPES, 2002).

O Protocolo de Quioto consiste na possibilidade de utilizagdo de mecanismos
de mercado para que os paises desenvolvidos possam atingir os objetivos de reducéo
de gases de efeito estufa. No caso do Brasil, 0 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
— MDL - € o unico organismo que admite a participacdo voluntaria de paises em

desenvolvimento. O MDL permite a certificacdo de projetos de reducao de emissdes
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nos paises em desenvolvimento e a posterior venda das reducdes certificadas de
emissao, para serem utilizadas pelos paises desenvolvidos como modo suplementar

para cumprirem suas metas (MDIC, 2008).

O proposito do MDL é prestar assisténcia as Partes Nao Anexo | da CQNUMC
para que viabilizem o desenvolvimento sustentavel através da implementacdo da
respectiva atividade de projeto e contribuam para o objetivo final da Convencéo e, por
outro lado, prestar assisténcia as Partes Anexo | para que cumpram seus
compromissos quantificados de limitacdo e reducdo de emissdes de Gases de Efeito
Estufa — GEE. Podem participar de uma atividade de projeto do MDL as chamadas
Partes Anexo |, Partes Nao Anexo | ou entidades publicas e privadas dessas Partes,

desde que por elas devidamente autorizadas (LOPES, 2002).

O objetivo final de mitigacdo de gases de efeito estufa é atingido através da
implementacéo de atividades de projeto nos paises em desenvolvimento que resultem
na reducao da emisséo de gases de efeito estufa ou no aumento da remogé&o de CO,,
mediante investimentos em tecnologias mais eficientes, substituicdo de fontes de
energia fosseis por renovaveis, racionalizacdo do uso da energia, florestamento e
reflorestamento, entre outras. Para efeitos do MDL, entende-se por atividades de
projeto (project activities) as atividades integrantes de um empreendimento que
tenham por objeto a reducdo de emissdes de gases de efeito estufa e/ou a remocao
de CO; (LOPES, 2002).

Para que sejam consideradas elegiveis no ambito do MDL, as atividades de
projeto devem contribuir para o objetivo primordial da Convencao e observar alguns
critérios fundamentais, entre os quais o da adicionalidade, pelo qual uma atividade de
projeto deve, comprovadamente, resultar na reducdo de emissbes de GEE e/ou
remocdo de CO,, adicional ao que ocorreria na auséncia da atividade de projeto do
MDL. As quantidades relativas a reducbes de emissdo e/ou remocdes de CO,
atribuidas a uma atividade de projeto resultam em Reducbes Certificadas de Emissoes
(RCEs), medidas em tonelada métrica de di6xido de carbono equivalente. O setor
privado tem grande oportunidade de participagdo, pois o potencial para reduzir

emissdes nesse setor é significativo (LOPES, 2002).
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relacionadas a

determinados tipos de gases de efeito estufa e aos setores/fontes de atividades

responsaveis pela maior parte das emissdes, conforme previsto no Anexo A do

Protocolo de Quioto, apresenta os nomes dos gases que devem ser objeto de reducéo
ou remocéao (RIBEIRO, 2005). Veja Tabela 1.1 a seqguir.

Sédo considerados GEE segundo o Protocolo de Quioto: diéxido de carbono

(CO,), metano (CHy), 6xido nitroso (N2O), hidrofluorcarbonos (HFCs), perfluorcarbonos
(PFCs) e hexafluoreto de enxofre (SFs) (UNFCCC, 2005).

Energia
CO, — CH, — N,O
Queima de
Combustivel

- Setor energético

- IndUstria de

transformacéao

- IndUstria de

Construgao

- Transporte

- Outros setores

Emissdes fugitivas
de combustivel

- Combustiveis

sélidos

- Petréleo e gas

natural

~TABELA 1.1: sztores e fontes de atividades
REDUCAO DE EMISSAO DE GASES DE EFEITO ESTUFA

Processos Industriais
CO, — N,O — HFCs — PFCs — SFg

- Produtos minerais

- Industria quimica

- Producédo de metais

- Producdo e consumo de

halocarbonos e hexafluoreto de
enxofre
- Uso de solventes

- Outros

Agricultura
CH, — N,O
- Fermentacao
entérica

- Tratamento de

dejetos

- Queimadas

prescritas de cerrados

- Queimadas de
residuos agricolas

- Cultivo de arroz

- Solos agricolas

Residuos
CH,

- Disposicdo de
residuos solidos
- Tratamento de
esgoto sanitario
- Tratamento de
efluentes liquidos
- Incineracdo de
residuos

Fonte: Adaptado de O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL: guia de orientacao.

Para os paises em desenvolvimento, como o Brasil, 0 estimulo proveniente

desse mercado se concentrard nas atividades de projeto elegiveis e realizadas no

ambito do MDL.
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Para que um projeto resulte em reducdes certificadas de emissdes — RCEs —,
as atividades de projeto do MDL devem, necessariamente, passar pelas etapas do
ciclo do projeto, que séo oito: estudo de viabilidade; elaboracdo de documento de
concepcao de projeto (DCP), usando metodologia de linha de base e plano de
monitoramento aprovados; validacéo (verifica se o projeto esta em conformidade com
a regulamentacdo do Protocolo de Quioto); aprovacao pela Autoridade Nacional
Designada — AND —, que no caso do Brasil € a Comissdo Interministerial de Mudanca
Global do Clima — CIMGC — (verifica a contribuicdo do projeto para o desenvolvimento
sustentavel); submissdo ao Conselho Executivo para registro; monitoramento;
verificagao/certificacao; e emissao de unidades segundo o acordo de projeto (MERLIN,
2007).

A figura 1.1 apresenta o fluxograma das atividades de projeto segundo o

Protocolo de Quioto.

Estudo de Viabilidade

Elaboracdao DCP

Validacdo

Aprovacao AND

Registro Comité Executivo

Monitoramento Verificacao

Emissdo CERs

FIGURA 1.1 — Fluxograma das Atividades de Projeto de RCE
Fonte: Merlin (2007)

Ja para um projeto que resulte em reducdes verificadas de emissbes — VER —,
mercado paralelo criado pelos Estados Unidos para participar do mercado de carbono,
visto que 0 mesmo nado assinou o Protocolo de Quito; as atividades de projeto passa
pelas seguintes etapas do ciclo do projeto, que sao seis: estudo de viabilidade;
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elaboracdo de documento de concepcédo de projeto (DCP), usando metodologia de
linha de base e plano de monitoramento aprovados; validacéo (verifica se o projeto
esta em conformidade com a regulamentag&o do Protocolo de Quioto); monitoramento;
verificacdo; e emissao de unidades segundo o acordo de projeto (MERLIN, 2007). A

figura 1. 2 ilustra tais etapas.

Estudo de Viabilidade

Elaboracdo DCP

Validacao
Monitoramento l Verificacdo
Emissao VERs

FIGURA 1.2 — Fluxograma das Atividades de Projeto de VER
Fonte: Merlin (2007)

Uma atividade de projeto entra no sistema do MDL quando o seu documento
de concepcdo de projeto (DCP) correspondente € submetido para validagcdo a uma
Entidade Operacional Designada (EOD). Ao completar o ciclo de validag¢ao, aprovacao
e registro, a atividade registrada torna-se efetivamente uma atividade de projeto no
ambito do MDL. Em 6 de marco de 2008, um total de 3101 projetos encontrava-se em
alguma fase do ciclo de projetos do MDL, sendo 891 ja registrados pelo Conselho
Executivo do MDL e 2.210 em outras fases do ciclo (MDIC, 2008).

No cenario global, o Brasil ocupa a terceira posicdo entre os paises com
maiores reducdes anuais de emissdes de gases de efeito estufa, com uma reducéo de
37.377.311 de TCOZe/ano, 0 que é igual a 7% do total mundial. Em primeiro lugar,

encontra-se a China, com 283.435.731 de TCOZe/ano (52%), e, em segundo, a india,
com reducéo de 103.866.348 de TCOZe/ano, 0 que corresponde a quase 19% do total

mundial (MDIC, 2008).
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O maior numero de projetos brasileiros é desenvolvido na area de geracao
elétrica e suinocultura, 0os quais representam a maioria das atividades de projeto

(77%). Os escopos que mais reduzirdo toneladas de COze sdo os de aterro sanitario,
geracao elétrica e os de reducgdo de NZO, totalizando 237.539.238 de TCOZe a serem

reduzidas no primeiro periodo de obtenc¢éo de créditos, o que representa 86% do total
de reducdo de emissdes das atividades de projeto brasileiras. A industria
manufatureira ocupa a quarta posicdo em numero de projeto e a quinta em relagcéo a

reducdo anual de emissdes (MDIC, 2008).

Atualmente, as transacdes com créditos de carbono nos mercados ja
existentes foram de U$ 13 bilhdes, em 2007. A expectativa do Ministério do
Desenvolvimento, Indastria e Comércio Exterior € que, em prazo relativamente curto,

esse mercado no Brasil chegue a U$ 2 ou 3 bilhdes (BM&F, 2007).

Esse crescente mercado de carbono demanda de desenvolvimento e
aprimoramento de algumas areas do conhecimento como alicerce para que 0S
objetivos sejam atingidos. Assim aconteceu com outros segmentos empresariais, como

por exemplo, o mercado de exploracao e producao de petroleo.

Nesse cendrio, muitos trabalhos cientificos trouxeram e estdo buscando
respostas aos problemas de ordem econdmica e operacional, o que pode ser voltado,
também, ao mercado de carbono como forma de avaliar a efetividade de projetos com
o intento de gerar e comercializar créditos de carbono, disponibilizando aos tomadores
de decisédo informacdes precisas e confidveis ndo s6 em termos operacionais e
ambientais mais de ordem econdémica que contemple a sustentabilidade do

empreendimento.

Sob a perspectiva de criacdo de valor, as empresas tém direcionado seus
recursos para projetos cujo valor presente dos fluxos de caixa futuros seja superior ao
orcamento de capital necessario para sua implementacdo. Assim, quase sempre a
decisédo de se investir em um projeto esta baseada em seu valor presente liquido, ou
seja, no resultado da equacao entre os beneficios que serdo gerados, liquidos dos
desembolsos de capital necesséarios (PORTUGAL, 2007).
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Essa abordagem permite, porém, uma unica fonte de incerteza e entdo nédo ha
opcédo. Todavia, nos Ultimos quinze anos, o método do valor presente liquido — VPL —
tem sido criticado no meio académico, uma vez que ndo captura eventuais impactos
decorrentes de um espectro de riscos envolvidos no processo decisorio de
investimentos, como por exemplo, 0s riscos, econdmico, operacional, politico,

ambiental, entre outros.

A abordagem da teoria das Opc¢bes Financeiras € entdo expandida para a
avaliacdo que compreenda diversas incertezas, que permita multiplas op¢cdes e que
esteja associado ao ativo real, sendo entdo aplicada a opc¢des reais. A terminologia
Opcdes Reais — OR — foi utilizada por se tratar de avaliagdo de opcoes relacionadas a
ativos reais, enquanto que Opcoes, isoladamente, representam ativos financeiros
(PORTUGAL, 2007; MAGALHAES JR., 2006).

A reducdo dessas incertezas esta associada a tomada de decisdo dos
administradores no curso dos negocios e a selecdo de opcgdes estratégicas ao longo
do tempo. Dessa forma, € necessario que a administracdo possa flexibilizar suas
decisbes de acordo com os movimentos dos mercados, ou seja, a partir da obtencéo
de novas informacbes que produzam impacto na gestdo de um determinado ativo
(PORTUGAL, 2007).

Conforme Copeland e Antikarov (2001), “o Valor Presente Liquido — VPL —
pressupde implicitamente que ndo ha flexibilidade na tomada de decisdes.” Essa
afirmacgéo esta fundamentada no fato de que o método do Fluxo de Caixa Descontado
— FCD - é aplicado em um determinado momento do tempo, quando todos os fluxos
de caixa relacionados ao projeto sdo definidos e mantidos fixos ao longo de toda a
vida util do projeto. Assim, ndo sdo incorporados os valores das novas decisbes
tomadas a posteriori a sua mensuracao no instante “zero”. Ainda segundo Copeland e
Antikarov (2001), as primeiras avaliacdes financeiras de opg¢des foram realizadas na
década de 70 por Merton, Fisher e Scholes e evidenciadas em um trabalho académico,
laureado com o Prémio Nobel. O trabalho consistia na aplicacdo de modelos

matematicos sofisticados para fins de determinacao do valor de titulos financeiros.
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Dias (2004) observa que a abordagem das OR € uma ferramenta para
avaliacao de projetos sob incerteza. Dixit e Pindyck (1998) afirmam que, analogamente
as Opcodes Financeiras, para as OR a oportunidade de investir € uma opcdo de
compra, assim como a oportunidade de desinvestimento € uma opcéo de venda. Ainda
segundo Dixit & Pindyck (1998), o exercicio 6timo da OR ocorre quando o VPL obtido
€ grande o suficiente frente aos custos por esperar por mais informacdes. Brandéo
(2002) acrescenta que para determinado projeto possuir valor para OR, deve embutir
trés caracteristicas: o investimento necessario devera ser total ou parcialmente
irreversivel, ter flexibilidade que admita adiamento, suspensao, ampliacdo e abandono,

e, também, que os Fluxos de Caixas futuros sejam incertos.

Os primeiros estudos relacionados a aplicagdo das Opc¢des Reais datam da
década de 1980, mas foi somente na década de 1990 que se passou a utilizar
modelos computacionais mais robustos para valorar essas Opcdes. Esses estudos
demonstram que a aplicacdo dessa metodologia esta fortemente relacionada a
existéncia de trés principais fatores: a incerteza, a irreversibilidade do investimento e a
flexibilidade gerencial (PORTUGAL, 2007).

A avaliacdo da implantacdo do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo em
empresas de ceramica vermelha para geracdo e comercializagdo de créditos de
carbono como incentivos para 0s investimentos necessarios a empresa, apresentara
alternativas mais realistas ao tomador de decisdo quando mensurada o valor da
flexibilidade gerencial de diferimento por meio da teoria de opc¢des reais para entao

optar por uma ou outra escolha.

1.1 Justificativa
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O mundo globalizado, o avanco tecnolégico, a dinamica do processo de
comunicacdo entre as varias partes do mundo e a relevante quantidade de empresas
gue encerram suas atividades repentinamente, entre outros fatores, fazem com que a
transferéncia dos atos e fatos ocorridos em cada organizacdo seja a melhor e a mais
agil possivel (RIBEIRO, 2005).

Os investimentos para a implantacdo de projetos capazes de eliminar o
excesso de carbono na atmosfera e outros gases semelhantes, ou mesmo para a sua
reducdo, sdo de montantes bastantes expressivos e podem comprometer a situacéo
patrimonial dos que estdo aplicando, bem como dos que estdo concedendo os
recursos para aplicagéo (RIBEIRO, 2005).

Por ndo pertencer ao grupo de paises do Anexo |, o Brasil esta dispensado de
reduzir suas emissdes de GEE. Ao mesmo tempo, 0 pais reune condi¢cdes
extremamente favoraveis para a implementacdo de projetos de MDL, como por
exemplo:

v" O uso de biocombustiveis como o etanol e o biodiesel;

v O aproveitamento do bagaco de cana e de residuo de madeira como
combustivel para as caldeiras no refino do agucar e na industrializacdo
de produtos florestais, respectivamente, substituindo o diesel, e do
vinhoto, rejeito da producédo do alcool que outrora poluia rios, como
fertilizantes em substituicdo aos fertilizantes quimicos;

v Potencial ainda nao totalmente explorado de uso das energias, solar e
eolica;

v' O Brasil possui 40% de sua energia proveniente de fontes renovaveis,
frente a uma média mundial de 14% e, entre os paises industrializados,
de 6%;

v A ainda enorme cobertura vegetal de floresta nativa e as maiores

produtividades florestais do mundo.

Ressalta-se que das 16 metodologias ja aprovadas em projetos propostos por
paises em desenvolvimento para participar do comércio de RCEs, 5 foram
apresentadas por empresas do Brasil, que € considerado o pais de maior potencial na

Ameérica Latina. Além disso, o primeiro projeto aprovado no mundo para registro nesse
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mercado € brasileiro. Trata-se da Nova Gerar, joint-venture da S.A. Paulista com a
EcoSecurities, que usa gas produzido por aterro sanitario para gerar energia (BARAN,
2005).

Dentre os tipos de projeto MDL supracitados, no segundo se enquadra a
substituicdo da madeira nativa de origem n&o renovavel por biomassa renovavel como

insumo no processo produtivo de industria de manufatura.

A atribuicdo de valor aos resultados dos esfor¢os de reducéo das emissdes ou
remocOes de GEEs da atmosfera gerou um novo produto de grande aceitacdo no

mercado e constitui-se em uma forma de captacéo de recursos (RIBEIRO, 2005).

Segue exemplos de programas que se antecederam a vigéncia do Protocolo
de Quioto (FAIRBAIRN, 2003):

v' Erupt (emission redction units purchase tender) é um programa do
governo holandés que visa estimular a realizacdo de projetos de
implementacdo conjunta. Onze projetos em 2000 e 2001 consumiram um
bilh&o de euros;

v" Fundo Prot6tipo de Carbono com US$ 180 milhdes;

v' Estrutura do comércio de emissdes é um programa da Comunidade
Européia, que estabeleceu um mercado voluntario de licencas de
emissOes de GEEs e do controle das emissdes, do qual participavam

trinta e quatro companhias.

Rocha (2003) menciona os mesmos exemplos e acrescenta, ainda, a Chicago

Climate Exchange e o BioCarbon Fund, do Banco Mundial.

O Governo da Italia anunciou, em janeiro de 2004, que compraria até 18
milhdes de toneladas de carbono de empresas brasileiras, até 2012, o que seria
equivalente a uma receita de US$ 60 milhdes. O projeto envolve sete usinas de cana
de aclcar de S&o Paulo, uma de Mato Grosso, duas empresas de tratamento de
residuos e, ainda, uma reflorestadora. Além de investir na aquisicdo de créditos de
carbono, o governo italiano quer estabelecer convénio para a transferéncia de

tecnologia na area de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (ICLEI, 2008).
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Em Santiago do Chile o transporte é responsavel pela emissdo de 33% dos
gases que provocam o efeito estufa. Foi feita uma reestruturacdo da malha viéria e da
forma de operacéo dos servigos, de forma que se evitou a superposi¢cao de percursos.
Estima-se que os ganhos decorrentes desse projeto sejam da ordem de US$ 2,9
milhdes por ano e que as redugdes de CO,, no periodo de 2006 a 2015, sejam de
3.664.778 toneladas por ano (GIESEN, 2008).

Na Cidade do México, o governo prop6s a implantacdo de um sistema de
corredores de transporte publico com circulagdo em faixas exclusivas e de alta
capacidade, no centro ou nas laterais da avenida. Com Onibus maiores, espera-se
transportar mais pessoas e produzir menos CO, e, em menor tempo, oitenta dnibus
articulados e com capacidade para 160 passageiros substituirdo 256 microénibus e
onibus normais. O projeto pretende reduzir 100.000 toneladas de diéxido de carbono
equivalente por ano, com 0s quais se espera obter de 3 a 5 milhdes de doélares
(VASQUEZ, 2008).

No Brasil se criou o Mercado Brasileiro de Reducdes de Emissées (MBRE),
iniciativa conjunta da BM&F e do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC), que objetiva desenvolver sistema eficiente de negociacdo de
certificados ambientais, em linha com os principios subjacentes ao Protocolo de
Quioto. Mais precisamente, a iniciativa BM&F/MDIC consiste em criar no Brasil as
bases de mercado ativo para créditos de carbono que venha a constituir referéncia
para os participantes em todo o mundo. (BM&F, 2007).

A BM&F e a Prefeitura de Sao Paulo realizaram a liquidacédo financeira do
primeiro leildo de venda dos créditos de carbono de titularidade do municipio. A
operacao de venda dos créditos de carbono, realizada em 26 de setembro de 2007 na
plataforma eletrénica de leildes da BM&F, resultou no leildo de 808.450 tCOye,
gerados pelo Projeto Bandeirantes de Gas de Aterro e Geracdo de Energia, nos
termos do MDL. Esses papéis foram disputados por 14 participantes, tendo sido
vendidos ao banco europeu Fortis Bank N.V/SA por €16,20 por tonelada, totalizando
€13,09 milhdes (aproximadamente R$33 milhdes) (BM&F, 2008).
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O Banco BM&F S.A. foi responsavel pelos procedimentos relativos a
liquidacdo financeira e o Banco do Brasil atuou como confirmador das garantias
apresentadas pelo comprador em Londres, tratando também da operagdo de cambio
de euros para reais (BM&F, 2008).

Diferentemente de outros mercados operados pela BM&F, a liquidagéo fisica
da operacéo (isto €, entrega dos créditos de carbono vendidos) ndo ocorreu na Bolsa,
mas sim na conta do comprador no Sistema de Registro do MDL, administrado pelo
Secretariado da ONU, na Alemanha (BM&F, 2008).

Considerando o éxito da operacdo de venda dos créditos, e no aguardo da
conclusao dos procedimentos de emisséo de novos certificados pela ONU, a Prefeitura
de Sao Paulo ja estd estudando a possibilidade de realizar um segundo leildo na
BM&F (BM&F, 2008).

Em pesquisa realizada recentemente pela Price Water House Coopers,
solicitada pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, ressalta
gue 72% das empresas conhecem o MDL, que realizam ou pretendem realizar projetos
MDL, 79%. Para essas empresas, as principais aplicagcbes da renda advinda dos
projetos de MDL séo a viabilizacdo de projetos de investimentos (58%) e a mitigacéo
de riscos (25%). Quanto ao impacto da mudanca global do clima no seu futuro, 46%
das empresas consultadas consideram o0s impactos relevantes, enquanto 44%
consideram o tema estratégico. 75% afirmam que € relevante ou estratégico o

mercado de carbono para o futuro de suas empresas (MDIC, 2006).

Existem atualmente diversas iniciativas regionais para consolidar o mercado
de reducdo de emissdo de CO, equivalente e, haja vista as suas vantagens
competitivas, o Brasil tem todas as condigbes necessérias para crescer dentro desse
novo mercado e com isso promover seu desenvolvimento econémico de maneira

sustentavel.

Ao analisar a realidade das empresas ceramicas do municipio de Sdo Miguel
do Guama, nordeste do Estado do Para, percebe-se que o sistema de administracao

tradicional ndo responde mais a necessidade imposta pelo mercado atual. Isto se deve
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a aceleracao da velocidade da informacéo, que fez crescer a concorréncia nos ultimos
anos. Assim as empresas que quiserem manter-se no mercado, atendendo as
expectativas dos consumidores, precisam rever suas metodologias de

desenvolvimento de produtos, processo e de gestao destes.

Ainda sobre os resultados da pesquisa feita pela Price Water House Coopers,
em que apresenta 0s numeros de projetos de MDL por estado, pode-se constatar a
participacédo do Estado do Para na décima quarta posicdo com projetos nas etapas de
elaboracdo do DCP, validacdo e monitoramento (MDIC, 2006; MERLIN, 2997).
Entretanto, conforme o0s segmentos industriais presentes no Estado, dispde de
potencial para crescer dentre as atividades de projetos nos termos do MDL e do

Protocolo de Quioto.

O segmento de ceramica industrial de diversos estados do Brasil esta
implantando o MDL. O que ja é uma realidade vivenciada pelo Estado do Tocantins,
por meio da comercializacdo de 12.500 tCO,e, gerando uma receita de R$ 184.140,00
para o ano de 2007; comercializados no mercado Verificagcdo de Emissdes Reduzidas
— VER - (EVANGELISTA, 2007).

O Estado do Para dispdem do maior pélo ceramico industrial da regido Norte
do Pais, localizado no municipio de Sao Miguel do Guama a 140 km da capital
paraense (SEBRAE, 2004). Com o total de 31 ceramicas, o aglomerado se torna o
maior polo em fungéo do volume de produtos fabricados, em torno de 27 milhdes de
produtos mensais entre blocos de vedacao, blocos estruturais, bloco de laje e telhas.
Emprega-se diretamente, em média, 44 funcionarios por empresa se tornando a maior
fonte econémica do municipio (SEBRAE, 2005).

O segmento de ceramica industrial, considerado milenar, vem passando por
diversas mudancas operacionais de incremento de seu processo produtivo, apesar
desse desenvolvimento a incidéncia de mao de obra direta ainda € presente, tornando
importante na geracdo de emprego e renda no contexto social de um municipio e até

mesmo para o Estado.
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No municipio de S&o Miguel do Guama, onde localiza-se a empresa objeto
deste projeto de pesquisa, 0 setor ceramico é o principal responsavel pela economia
local impulsionando principalmente o comércio girando o recurso financeiro
internamente e atraindo alguns prestadores de servicos especializados para
atendimento de demandas das ceramicas e até de outros setores empresariais locais.
E o caso do Servico Brasileiro de Apoio a Micro e Pequena Empresa do Para —
SEBRAE/PA —, que, por meio de solicitacdo do Sindicato da Industria da Construcdo e
do Mobiliario de Sdo Miguel do Guama e Regido — SICOM —, entidade que representa
as empresas ceramicas do municipio, instalou um escritorio para prestacdo de

servigos especializados atendo necessidades tantos da industria como do comércio.

O projeto de MDL esta sendo implantado em nove empresas ceramicas do
municipio de Sdo Miguel do Guama e uma empresa no municipio de Santa Izabel com
o auxilio de uma empresa especializada em projetos de MDL e mudancas climaticas.
Entre as dez ceramicas, quatro estdo na etapa de monitoramento do Documento de
Concepcao do Projeto — DCP — para obtencgéo do Certificado de Emissao Reduzida —
CER — ou Reducédo Certificada de Emissdo — RCE —; documento utilizado na

formalizacdo da troca (venda) dos créditos de carbono equivalentes.

Apesar da necessidade de realizagcéo de investimentos fixos para a adequagéo
do processo de acordo com o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, espera-se que
em um curto espaco de temo o0s investimentos poderdo ser absorvidos pelos
resultados positivos na producédo, tornando a empresa mais competitiva e preparada

para as mudancas e exigéncias do mercado.

A pesquisa constituira na aplicacéo da teoria de opcdes reais para subsidiar o
empresario, que se dispbes para a realizagdo no fornecimento de dados para
realizacdo do estudo, no processo de decisao de implantacdo ou nao de projetos de
MDL. Apesar de todas as vantagens supracitadas para alguns segmentos
empresariais que ja estdo usufruindo de beneficios financeiros e econdmicos
proporcionados pelos créditos de carbono; e devido a utlizacdo dos métodos
tradicionais de avaliacdo de projetos aplicado pelas empresas ceramicas, a Teoria de
Opcoes Reais se apresenta com fundamental importancia na geracao de informacoes

gue retrate a realidade dos mercados de crédito de carbono e do setor empresarial em
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guestdo no decorrer de todo o ciclo de vida do projeto mensurando as opcoes

potenciais de serem adotadas.

O estudo sera realizado em uma empresa do Arranjo Produtivo Local de Sao
Miguel do Guama concentrado os impactos das opcdes reais na viabilidade de

implantagcéo do projeto de MDL apenas na referida empresa.

A escolha da Teoria de Opcdes Reais para delinear um modelo de avaliacédo
de implantacdo do projeto de MDL no setor ceramico industrial ocorreu pelo fato dessa
filosofia apresentar bases de sustentacdo que atende alguns requisitos peculiares ao
objeto de estudo que se pretende trabalhar. As derivacbes para valoracao das opgoes
de tomada de decisédo preenchem as lacunas do método tradicional de avaliacado de
projetos respondendo aos anseios dos empresarios e consequientemente ao objeto de

estudo.

1.2 O Problema

O uso abundante de recursos naturais ndo renovaveis nas industrias de
ceramicas vermelhas do polo produtivo de Sdo Miguel do Guama vem se configurando
diferenciadamente ao ja familiarizado pelos empresarios e por outros atores do setor.
As preocupagfes quanto aos impactos ambientais e a degradacdo da Amazobnia
acabam tendo repercussfes internacionais, o que direciona as industrias a um foco
ainda ndo comum ao meio em que esta inserido; que no conceito ambiental, ndo ha
separacdo de meio, pois as consequéncias dos impactos ambientais transpdem
fronteiras; mas que precisam buscar alternativas institucionais que possam assegurar

condicdes de sustentabilidade.

Entre as fases do processo produtivo das empresas de ceramica vermelha, se
evidenciam o uso de lenhas, oriundas da floresta nativa ou dos residuos das industrias
madeireiras, como combustivel a ser empregado nos fornos das ceramicas para
cozimento dos produtos fabricados. A geracéo e disponibilizacdo desordenada desse

insumo sempre sofreram questionamentos quanto a legalidade de sua origem e
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disponibilidade para geragcbes futuras — insumos nao renovaveis — e quanto a

identificacdo de outros materiais — insumos renovaveis — que possam substituir aquele.

A identificacdo e utilizacdo de fontes energéticas alternativas para utilizacao
nos fornos das ceramicas, orientadas por meio de uma metodologia formal como o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL — foi uma solucdo vislumbrada pelos
empresarios para contribuir com a sustentabilidade da empresa.

Portanto a pesquisa de mestrado pode ser enunciada por meio da seguinte
pergunta: Como desenvolver um método para determinar o0 momento ideal para
investir na implantacdo de projeto de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo em

empresas de ceramica vermelha?

1.3 Hipoteses

A implantagdo do MDL em empresas de ceramica vermelha do Arranjo
Produtivo Local de Sdo Miguel do Guama, Nordeste do Para possibilita a geracao de
creditos de carbono por meio de metodologia formal de substituicdo da matriz
energética usada no processo produtivo dessas empresas.

A Teoria de Opc¢bOes Reais € interessante para o problema de andlise
econdmico-financeira, diante dos métodos utilizados para calculo dos fluxos de caixa

liquido futuros esperados, gerados com a venda dos créditos de carbono.

A Teoria de Opcdes Reais se apresenta como a técnica que proporciona
resultados de avaliagdo condizentes com o objeto em estudo quando comparada com
os resultados obtidos com a aplicacdo do método do Valor Presente Liquido — VPL —
ou a qualquer outro método equivalente, considerando que aquela precifica o valor das
opcOes de decisbes gerenciais (flexibilidade de diferimneto ou adiamento), acrescendo
ao VPL tradicional ou sem flexibilidade.
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1.4 Categorias Basicas

Para a investigacdo do tema, a partir das hipoteses apresentadas, foram
inicialmente ordenadas trés categorias basicas principais que norteardo o trabalho.
Porém, outras poderao surgir no desenvolvimento da pesquisa. Essas categorias sédo

as gue seguem:

1.4.1 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL: E a aplicacdo de
medidas estruturais e ndo estruturais para controle das emissdes de poluentes na

atmosfera, atendendo aos objetivos ambientais e organizacionais.

1.4.2 Créditos de Carbono: E o resultado da aplicagéo, entre outros, do
mecanismo de desenvolvimento limpo o qual contabilizara a reducdo de algumas
unidades de emissfes de gases poluentes na atmosfera e que poderdo ser
comercializados no mercado internacional na forma de Certificado de Reducao de

Emissodes.

1.4.3 Teoria de Opgdes Reais: E o modelo de avaliagdo econémico-financeiro
utilizado para se obter resultados quanto ao retorno de um determinado investimento
no decorrer do tempo considerando as flexibilidades gerenciais de acordo com o0s

riscos politico, econdmico, social, ambiental, entre outros.
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1.5 Objetivos

1.5.1 Geral

Desenvolver um método para determinar o momento ideal para investir na
implantacéo de projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo em empresas de
ceramica vermelha, o qual seja possivel de ser utilizado no Arranjo Produtivo Local de
Sé&o Miguel do Guaméa/PA.

1.5.2 Especificos

v' Quantificar a relagdo de investimentos realizados na implantagdo do
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo;

v Quantificar o valor do projeto por meio dos fluxos de caixa liquido futuros
esperados, apresentando a volatilidade do VP;

v' Comparar o VPL da empresa, sem a flexibilidade, com o VPL acrescido
do valor da opc¢éao gerencial de diferimento;

v' Apresentar metodologia passivel de ser utilizada pelo conjunto de
empresas do APL ceramico de Sao Miguel do Guama.
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2 O PROTOCOLO DE QUIOTO

A revisao de literatura relacionada a avaliacdo de projetos e a contextualizacao
do mercado de carbono pretende apresentar e discutir questbes teoricas a cerca
dessas areas do conhecimento que se prontifica a serem exploradas para atendimento

do objeto de pesquisa.

A énfase da avaliacdo de projetos consolidada € trazer a valor presente (VP)
os fluxos de caixa (FC) do projeto em toda a vida, ao considerar neste ponto uma taxa
de retorno adequada ao projeto e/ou a empresa no memento de retornar a VP aqueles
FC, deduzidos os investimentos necessarios para a realizacdo desse mesmo projeto.

Dessa forma tem-se o valor presente liquido (VPL).

A revisdo demonstra que o VPL ndo atende questdes futuras analisadas em
um instante qualquer por meio de informacgdes que possam considerar flexibilidades da
deciséo final. Branddo et al. (2005) comentam que uma das mais importantes
limitagcbes da utilizagdo do fluxo de caixa descontado (FCD) é n&o considerar o valor
das flexibilidades presentes em muitos modelos de projeto.

As opcodes reais (OR) sdo somadas a avaliacao do projeto sem flexibilidade, ou
seja, ao VPL, e traduzem as flexibilidades que ndo podem ser mensuradas segundo
aquela mesma avaliagao tradicional. Essas flexibilidades, portanto, podem ser
valoradas segundo o delineamento tedrico da teoria de opcdes reais (TOR).

A revisao tras, ainda, os marcos da geracdo e normatizacdo do mercado de
carbono por meio do Protocolo de Quioto e mais especificamente do mecanismo de
desenvolvimento limpo (MDL).

Tendo reconhecido a natureza global desse problema, a ONU, através de seu
programa para o0 meio ambiente — PNUMA —, e a Organizacdo Meteorolégica Mundial
— WMO - criaram o Painel Intergovernamental para Mudancgas no Clima — IPCC — em
1988, que passou a emitir relatérios periodicamente. O tom admonitério de seus
primeiros relatérios criou um momento politico propicio que culminaram com a

realizacdo da Conferéncia Rio 92 (Rio Earth Summit '92), durante a qual foi adotada a
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Convencao-Quadro das Nacbes Unidas sobre Mudancas no Clima — UNFCCC ou
CQNUMC -, cuja ratificacdo, aceitacdo, aprovacdo ou adeséo foi feita por 185 paises
mais a Unido Européia e que tem como meta propor acdes a serem tomadas pelos
paises ditos do Anexo I, basicamente paises industrializados, de maneira a alcancar a
estabilizacado das concentracdes de GEE na atmosfera em um nivel que impeca uma
transferéncia antropica perigosa no clima do planeta. Essa convencao entrou em vigor
em 1994 e conta atualmente com 194 paises (ditos “Partes”) (UNFCCC, 2005).

Embora nédo defina a maneira de alcancar esse objetivo, a convencéo
estabelece mecanismos que déo continuidade ao processo de negociacdo em torno
das ferramentas necessarias para que esse objetivo seja atingido. Desde gque entraram
em vigor, as Partes vém-se reunindo periodicamente para discutir o assunto e buscar
solucbes para o problema. Até o presente momento ja foram realizados nove
encontros, denominados Conferéncia da Partes (COP/MOP). Na terceira COP,
realizada em dezembro de 1997 na cidade de Quioto, no Japdao, foi estabelecido um
acordo que definiu as metas de reducédo de GEE para os paises do Anexo |, bem como
critérios e diretrizes para utilizacdo dos mecanismos de mercado para atingir essa
meta. Esse acordo, que ficou conhecido desde entdo como Protocolo de Quioto,
estabelece que as Partes do Anexo | devem reduzir suas emissbes de GEE para um
nivel de 5,2% abaixo dos niveis observados em 1990, no periodo entre 2008 e 2012

(inclusive), denominado primeiro periodo de compromisso. (ROCHA, 2003).

A condicao para que o Protocolo de Quioto vigorasse era que fosse ratificado,
aprovado ou aceito por pelo menos 55 Partes, entre as quais as Partes do Anexo | que
fossem responsaveis por 55% das emissdes de GEE ao nivel de 1990. Somente com
a recente ratificacdo do Protocolo pela Federacdo Russa ultrapassou-se esse
percentual, havendo hoje um total de 141 paises, responsaveis conjuntamente por
61,6% das emissbes. O Protocolo de Quioto passou, assim, a vigorar em 16 de
fevereiro de 2005 (UNFCCC, 2005).

O Protocolo de Quioto tem entre seus pontos béasicos (RIBEIRO, 2005):
v" Os mecanismos para remocéao ou reducao dos GEEs;
v' Estabelecimento de limites de emissdées de GEEs para cada Parte

envolvida;
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v' Determinacao de quota de reducdes de GEEs para 0s paises signatarios,
do Anexo |, tendo como base os volumes de emissdes no ano de 1990;

v' Conciliagdo entre interesses e necessidades dos paises mais ricos e
agueles desprovidos de recursos para reduzir as emissdes de GEEs,

bem como para removeé-los.

2.1 Comeércio de Emissoes

O Protocolo de Quioto estabelece como complementacdo as medidas e
politica domestica a serem tomadas pelas partes do Anexo |, mecanismo de mercado
gue permitem que as reducdes de emissdes e/ou 0 aumento da remocao de CO, por
elas sejam, em partes, obtidos além de suas fronteiras nacionais, através da criacdo e

transferéncia de direitos de emissdo entre paises. Esse conceito é comumente
chamado de Comércio de Emissdes (Emission Trading) (BARAN; RIBEIRO, 2005).

O Comércio de EmissBes é um conceito econdmico que ja existe ha algum
tempo e se provou eficiente em minimizar os custos de reducdo em varios regimes de
mitigacdo de poluicdo, principalmente no EUA. Sob esse regime, de maneira a evitar
penalizacdes, uma entidade deve guardar Permissbes de Emissao (Emisson
Allowances) equivalentes ou iguais a sua emisséo total do poluente regulado para
cada periodo de compromisso. Permissfes de Emissdo sdo criadas tanto pela
entidade reguladora (por exemplo, o Governo) ou por atividades que reduzam
emissOes ou ambos. A quantidade total de Permissdes de Emissdo em circulacao é
limitada pela legislagdo de modo a manter o nivel de emissdes em seu valor alvo.
Permissdes de Emissdo criadas pela entidade reguladora sdo distribuidas aos
emissores por concesséo, leildo ou ambos. Uma vez inicialmente alocadas ou criadas,
as Permissdes de Emisséo tornam-se commodities. Podem ser compradas, vendidas,
transacionadas ou poupadas para uso futuro. Elas podem até ser retiradas de
circulacéo para criar um beneficio ecolégico (BARAN; RIBEIRO, 2005).

O Protocolo de Quioto diferencia trés mecanismos de mercado, todos

comumente chamados de Comércio de Emissdes (LOPES, 2002):

v" Comércio Internacional de Emissoes;
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v" Implementacédo Conjunta; e

v" Mecanismo de Desenvolvimento Limpo.

Dentre esses Comércios de Emissdes somente o Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo — MDL — permite a participacdo de paises ndo Anexo | como,
por exemplo, o Brasil. Convém ressaltar que o MDL surgiu de uma proposta brasileira
(BARAN, 2005; LOPES, 2002; RIBEIRO, 2005 e ROCHA, 2003).

2.1.1 Comércio Internacional de Emissoes (CIE)

Representa uma comercializagcdo basica de compra e venda entre paises do
Anexo B. Direitos de Emissédo poderdo ser transferidos entre multiplas entidades em
fundos comuns (pools) nacionais de Permissdes de Emisséao (AAU — Assigned Amount
Unit). Os AAUs sao divisBes transacionaveis das quotas maximas de emissfes de
cada pais, que cairiam ou subiriam de acordo com cada transacdo feita nesse
mercado. Somente paises do Anexo | com limitagdes de Permissdo de Emissdes e
comprometimento de reducgdo inscritos no Anexo B do Protocolo podem participar
desse tipo de comércio (RIBEIRO, 2005).

2.1.2 Implementacéo Conjunta (IC)

Adicionalmente a aquisicdo de Direitos de Emissdo atravées do CIE, as
entidades podem criar Unidades de Emissdes Reduzidas (UER) desenvolvendo e
financiando projetos de reducdo de emissdes e sumidouros em outros paises do
Anexo I. A isto o Protocolo de Quioto se refere como Implementacdo Conjunta.
Funcionalmente, UERs de projetos de IC representam por¢cdes ganhas dos pools
nacionais de AAUs. UERs podem ser usadas por entidade adquirente para alcancar
suas obrigacdes ou podem ser transferidas para outra entidade através do Comércio
de Emissdes. UERs de projetos de IC nao alteram o volume bruto de emissdes
permitidas entre Partes, mas representam uma maneira de criar incentivos para

acelerar a implementacao de projetos de reducdo de emissdes através do Comércio
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de Emissdes. Espera-se que projetos desse tipo sejam implementados em paises da

Europa Oriental com economias em transicdo (BARAN, 2005).

2.1.3 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL)

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL — foi instituido com o objetivo
principal de auxiliar os paises em desenvolvimento na implantacdo de tecnologias de
recuperacao e preservagcdo ambiental e de ajudar os paises desenvolvidos a cumprir
suas metas de reducdo de emissdes. O MDL é o mecanismo que visa promover o
desenvolvimento sustentavel nos paises em desenvolvimento, tendo como base 0s

recursos provenientes de paises desenvolvidos (RIBEIRO, 2005).

A Unica maneira pela qual os limiares das obrigac6es de cada pais do Anexo B
podem ser aumentados € através do uso de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo.
Através dele, as entidades podem criar Certificados de Emissdes Reduzidas (CER)
desenvolvendo e financiando projetos que reduzam as emissfes em paises ndo Anexo
|. Esses paises, por sua vez, usariam o MDL para promover seu desenvolvimento
sustentavel (BARAN; RIBEIRO, 2005).

O Anexo | contém os nomes dos paises que ratificaram o acordo e seus
respectivos compromissos de reducdo de emissao (Ribeiro, 2005). E segue no anexo

deste projeto.

O objetivo final de mitigacdo de GEE seria alcancar através da implementacéo
de atividades de projetos (project activities) em paises em desenvolvimento que
resultassem na reducdo de emissédo de GEE ou no aumento da remocdo de CO,
(sequestro de carbono). Os projetos de MDL seriam divididos nas seguintes
modalidades (BARAN; RIBEIRO, 2005 e ROCHA, 2003).

v Substituicdo de fontes de energia fosseis por fontes renovaveis;
v' Racionalizacao do uso de energia; e

v" Florestacéo e reflorestamento.
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3 MODELOS DE AVALIACAO SEM RISCO

Esta terminologia engloba um conjunto de técnicas de avaliacgdo em seu
estado mais basico, sob a pressuposicdo de que o risco, ou a incerteza, ndo sao
considerados numa primeira analise para os tomadores de decisdo. Nesta revisdo sera
apresentado apenas o Método do Valor Presente Liquido — VPL —, entre os modelos

de avaliacdo sem risco.

Segundo Trigeorgis (1993), o VPL é considerado o método mais consistente
com o0 objetivo da empresa de maximizar a riqueza do acionista. Outros métodos
apesar de amplamente utilizados no universo corporativo, tém sido julgados como

inferiores ao VPL na literatura padrao de finangas.

3.1 Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido é a ferramenta mais utilizada na analise de
investimentos. Entretanto, foram necessarios quase duas décadas para que o método
fosse totalmente aceito. Empresas e investidores em geral estdo sempre investindo em
projetos de ativos reais, sejam eles tangiveis ou intangiveis, dos mais variados tipos.
No momento de investir em um projeto, a questao que invariavelmente se coloca é o
guanto vale tal projeto. A partir dessa informacdo serdo tomadas as decisdes de
investimento (COPELAND e ANTIKAROV, 2001; BARAN, PAMPLONA e
MONTEVECHI, 2005; PORTUGAL, 2007).

Conforme Woiler e Mathias (1997), a equacao do VPL das receitas liquidas

pode ser escrita conforme segue:

L FC
VPL=~+> L)
t=1

(01)
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Onde:

| = investimento requerido no projeto.
FCt = fluxo de caixa no periodo “t”.

t = prazo de vida do ativo.

r = taxa de desconto.

O ponto critico da abordagem do VPL esta na decisdo de qual taxa de
desconto utilizar. As taxas de desconto séo influenciadas pelo nivel de risco e duragao
do projeto, e tendem a subir acompanhando taxas de juros e inflagao (ROSS et. all.,
1995).

Outra limitacdo na metodologia do VPL que sdo questionaveis reside na
necessidade de se assumir que a administracdo € capaz de fazer previsao dos fluxos
de caixa dos anos futuros, e que as premissas adotadas permanecerdo estaticas
durante todo o projeto, sem qualquer intervencdo dos gerentes frente a mudancas de
cenario e em caso de resultados inesperados e desfavoraveis. Isso leva a uma
situacdo de irreversibilidade do investimento (ROSS et. all.,, 1995; COPELAND e
ANTIKAROV, 2001; PAMPLONA e MONTEVECHI, 2005).

A analogia com decisfes de orcamentacdo de capital € imediata. O valor
presente liquido lida somente com fluxos de caixas esperados, descontados a uma
taxa constante, pois se assume que o risco do projeto sera o mesmo ao longo da vida
do projeto (COPELAND e ANTIKARQV, 2001; PAMPLONA e MONTEVECHI, 2005).

No mundo corporativo, quanto mais distante for o horizonte de tempo, maiores
serdo as incertezas e mais imprecisas serao as previsoes de fluxos de caixa, uma vez
gue estes fluxos sédo diretamente influenciados pelas vendas futuras, custos em geral
(m&o de obra, materiais, custos indiretos de fabricacdo), taxas de juros, politicas
governamentais, aspectos climaticos, mudancas demograficas, politicas internacionais,

gostos dos consumidores, novas tecnologias, assim por diante (MONTERIO, 2003).

Desta forma, no método VPL, erros na previsdo de fluxos de caixa podem
levar a aceitacdo de um projeto que deveria ser rejeitado ou vice-versa. Além disso,

apesar da estimativa de taxas de juros futuras ser tanto dificil como incerta, a premissa
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adotada pelo método de que a taxa de desconto € a mesma durante todo o projeto
pode nao ser realista (DAMODARAN, 1999).

Monteiro (2003) finaliza afirmando que, a abordagem do VPL é considerada,
num cenario de auséncia de flexibilidade gerencial, a mais consistente com o objetivo
da empresa de maximizar a riqueza do acionista pela literatura financeira moderna e

por seus praticantes.

Ja Copeland e Antikarov (2001) argumentam que um dos principais fatores da
teoria de sustentacdo do VPL € o principio da separacdo. Para ele, os gestores de
determinada empresa, de maneira dissociada dos interesses pessoais, devem
maximizar os interesses dos acionistas ao buscarem os maiores VPL, que maximizem

a riqueza dos acionistas.
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4 MODELOS DE AVALIACAO COM RISCO

No modelo de avaliagdo apresentado na secdo anterior, as alternativas de
investimento sdo apresentadas em sua forma béasica, sem o ajuste ao risco, com base
na premissa de que os valores de fluxo de caixa estimados sdo absolutamente
precisos, sem qualquer possibilidade de erros em sua elaboracéo, e nem de mudancas

de planos (flexibilidade) durante a vida do projeto.

Neste topico, buscam-se abordar o custo de capital como modelo de avaliacdo
gue se enquadram no conceito genérico do fluxo de caixa descontado, acrescentando

a tradicional analise do valor presente liquido — VPL — o conceito de risco.

4.1 Fluxo de Caixa Descontado

Assumiu-se até entdo um universo livre de riscos e incertezas no calculo do
valor presente liquido de alternativas de investimento. Esta suposicdo € claramente
muito distante da realidade das decisGes de investimentos, e ressalta a necessidade
de se incorporar o conceito de risco na analise de investimentos através dos métodos

do fluxo de caixa descontado.

A abordagem tradicional por fluxo de caixa descontado responde a questao de
analise de investimento por meio da metodologia do Valor Presente Liquido. Nela
calcula-se o valor presente dos fluxos de caixa liquidos esperados ao longo da vida util
do projeto (COPELAND e ANTIKAROQV, 2001; PAMPLONA e MONTEVECHI, 2005).
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4.1.1 Abordagem da Taxa de Desconto Ajustada

No calculo do VPL num ambiente sem risco, 0 objetivo de maximizacdo da
receita do acionista é atingido ao se escolher projetos que, ap6s o desenho dos fluxos
de caixa futuros pelo seu custo de oportunidade (taxa de juros livre de risco ou a taxa
de retorno requerida pela empresa ou mercado em investimentos compativeis),
apresentem VPL positivo (PAMPLONA e MONTEVECHI, 2005).

Ao introduzir incertezas, a mesma idéia basica permanece inalterada, porém o
conceito de “investimentos compativeis” passa a significar investimentos com as
mesmas caracteristicas de risco. Trigeorgis (1996) sugere que a taxa de desconto r
passa ser substituida por k, que representa a soma de r (taxa de juros livre de risco)
mais um prémio de risco (p) usado para compensar 0 risco associado ao projeto.

Assim, nova equacéao do VPL segue:

VPL = -1 +;% (02)

Onde:

| = investimento requerido no projeto.
FCt = fluxo de caixa no periodo “t”.
T = prazo de vida do ativo.

k = taxa de desconto ajustada ao risco.

A decisdo de investir € tomada a partir da seguinte regra (Woiler e Mathias,
1997).

Se VPL > 0; Investe.
Se VPL < 0; Nao Investe.

Se VPL = 0; Indiferente entre investir ou nao.
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4.1.1.1 O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O Custo Médio Ponderado do Capital (Weighted Average Cost of Capital)
— WACC - é a média ponderada dos custos marginais do capital apés o desconto dos
impostos que incidem sobre o mesmo. E adequado ao desconto do fluxo de caixa da
empresa ou projeto para fazer pagamentos as fontes de capital proprio e de terceiros
(COPELAND e ANTIKAROV, 2001). Os mesmos autores seguem afirmando que o

custo médio ponderado de capital pode ser obtido:

S 4kd-IR)—2
B+S B+S

WACC = ks (03)

Ks = custo do capital proprio;

S = valor presente do capital préprio;

Kp = custo do capital de terceiros;

B = valor presente do capital de terceiros;

IR = taxa de aliquota do IR.

Sendo que o valor presente do capital préprio (S) € obtido, segundo
Copeland e Antikarov (2001), descontando o fluxo de caixa livre ao custo do capital
préprio (Ks). E o valor presente do capital de terceiros (B) serd o total de despesa

anual em juros descontado pelo custo do capital de terceiros (Kp):

FCF J
S=—" 04 B=— 05
" (04) - (05)

FCF = fluxo de caixa livre;

J = total anual de despesas com juros;
Ks = custo do capital préprio;

Kp = custo do capital de terceiros;

O custo de capital de uma empresa serve como parametro nas tomadas
de decisBes de investimentos em geral, pois reflete a taxa minima de retorno para
cobrir o custo dos recursos para financiar os investimentos (TRIGEORGIS, 1996;
COPELAND e ANTIKAROV, 2001). Ainda continuam afirmando que, os fundos
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disponiveis para uma empresa originam-se tanto em fontes internas quanto em fontes
externas. As fontes externas sao os financiamentos, fornecedores (contas a pagar),
empréstimos de longo prazo (principalmente titulo e debéntures) e acdes. As fontes
internas, por sua vez, sdo os lucros retidos, cujo custo pode ser comparado ao da

emissao de novas ac¢les ordinarias.

O célculo do custo do capital de terceiros (kp) € o resultado das taxas de
mercado e da precificacdo do mesmo para os titulos emitidos pela empresa. Entre os
fatores que influenciam o custo do capital de terceiros estdo o nivel corrente da taxa de
juros, o risco de inadimpléncia da empresa e 0s beneficios fiscais associados aos
empréstimos. Além disso, uma vez que 0s custos com capital sdo dedutiveis para fins
de imposto de renda, o calculo do mesmo deve ser ajustado para refletir este efeito
(TRIGEORGIS, 1996; COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

Para o calculo do custo do capital proprio (Ks) € preciso proceder
algumas aproximagfes que podem ser feitas através do calculo do valor presente dos
dividendos futuros esperados, ou de metodologias que buscam estimar o custo do
capital préprio considerando o risco do mercado, como o Modelo de Formacéo de
Preco de Ativos de Capital (Capital Asset Pricing Model) — CAPM — (TRIGEORGIS,
1996; COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

Entretanto, Copeland e Antikarov (2001), propde que a avaliacao
baseada no célculo do WACC possui limitagées. Ao considerar a mesma estrutura de
capital para todas as operacgoes de determinada empresa, a0 mesmo tempo assume o
mesmo custo medio ponderado de capital para todos os projetos, pode trazer os fluxos

de caixa futuros a valor presente de forma incorreta.

4.1.1.2 Modelo de Formacao de Preco de Ativos de i@l (CAPM)

O Modelo de Formacgéao de Preco de Ativos de Capital — CAPM — oferece
uma metodologia atrelada ao conceito de diversificacdo do risco para relacionar o

retorno esperado de um ativo individual ao risco da carteira que representa o mercado,
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baseado na correlacdo existente entre o retorno de um ativo e o retorno do mercado
como um todo (TRIGEORGIS, 1996; COPELAND e ANTIKAROQOV, 2001).

Ao revisar o modelo CAPM, Trigeorgis(1996) lista as seguintes premissas

fundamentais para a utilizacdo do beta como o Unico fator para a determinacdo da

compensacao pelo risco (prémio):

v

Investidores sdo reacionais, e 0 seu objetivo é a maximizacdo da
utilidade esperada de sua riqueza ao final de um unico periodo;
Investidores sao avesso ao risco e diversificam suas carteiras
eficientemente com base na média e na variancia do retorno da carteira;
Investidores possuem expectativas homogéneas, ou seja, estimativas
idénticas dos valores esperados, variancias, covariancias, e retornos por
ativos de riscos;

Existe uma taxa de juros livre de risco r; a qual os investidores podem
emprestar ou fazer empréstimos a qualquer momento;

N&o existem impostos ou custos de transacdo, e 0s custos de faléncia
sdo imateriais; além disso, toda informacao esta livremente disponivel
aos investidores;

Todos os ativos sdo perfeitamente divisiveis e liquidos;

O mercado é competitivo, de tal forma que os investidores sabem que
nao sdo capazes de influenciar o preco ou o0 montante de ativos com

base em suas acoes.

Como é possivel observar, as premissas adotadas sao passiveis de

diversos questionamentos, e académicos tém dedicado um grande niumero de estudos

e publicagBes a estes temas. Na pratica, no entanto,apesar da dificuldade de obtencéo

de betas com alto grau de precisdo o CAPM oferece uma medida aceitavel e

amplamente utilizada para a medida de risco para um ativo (ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE, 1995 e SHARPE, 1970).
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Ke =1 + B(E(r,)—T1¢) (06)

Onde:
rs = taxa livre de risco;
B = risco sistémico do capital préprio;

E(rm) = € o retorno esperado da carteira de mercado.

4.1.2 Abordagem da Taxa de Desconto Neutra de Risco

A estimativa do valor de um projeto pode ser obtida tanto ao se descontar 0s
fluxos futuros de caixa pela taxa de desconto ajustada ao risco quanto pelo desconto
dos fluxos de caixa previamente ajustada ao risco pela taxa de juros livre de risco.
Ambos os métodos devem levar ao mesmo resultado. Dessa forma calcula-se o VPL
pelo método da taxa de juros ajustada ao risco, conforme segue (COPELAND e
ANTIKAROQV, 2001):

E(FCF)

VPL = +VP 0 =
1+re +(E(r,) —re)B

(07)

O método da taxa neutra de risco apresenta os mesmos resultados, porém
pela sua metodologia, o ajuste é feito no numerador, ao invés do denominador. De
acordo com o CAPM, o beta entre uma empresa ou projeto e o0 mercado segue
(COPELAND e ANTIKAROQV, 2001):

_ COV(K,. )

o VAR(r)

(08)

Se substituir ke por seu equivalente na equacéo do valor presente de um unico
periodo, ttm-se (COPELAND e ANTIKAROV, 2001):

5 = E(FCF) « = E(FCF) _

1+k.) ° VP ! 09)
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Substituindo na definicdo de beta para incluir o retorno de um periodo, obtém-
se a nova definicdo (COPELAND e ANTIKAROV, 2001):

COV[E(FCF) —lrm}

_ VP _ 1 | COV(E(FCF),r,

F=—n ——{ } (10)
(r.,) VP VAR(r,,)

Substituindo o valor de beta na equacgéo do valor presente em um periodo pela
expressdo acima a nova equagdo do valor presente segue (COPELAND e
ANTIKAROV, 2001):

VP = E(FCF) (11)
Lor, +(EG) -, )( j{COV(E(FCF) r, )}
VAR(r, )
o Elr)-r]
Pelo CAPM, o preco de mercado do risco € igual a VAR( ) :

simbolizando-o por A, reescreve-se a equacao do valor presente conforme segue:

E(FCF)-ACOV[E(FCF),r,]
1+,

VP =

(12)

Copeland e Antikarov (2001) resumem afirmando que esta abordagem faz o
ajustamento do risco, subtraindo uma perda dos fluxos monetéarios esperados, a fim de
obter, primeiramente, os fluxos de caixa em termos de certeza equivalente, para em

seguida, desconta-los a taxa livre de risco.
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5 MODELOS DE PRECIFICACAO DE OPCOES

Neste tdpico, busca-se fazer uma revisdo dos modelos principais de avaliacéo

do preco de opcoes.

Qualquer um dos principais modelos de avaliacdo do valor do preco de uma
opcao (binomial e Black-Scholes) necessariamente utiliza um conjunto béasico de
variaveis que necessitam ser conhecidas ou estimadas para que possam fornecer o
preco da opc¢ao. As variaveis seguem (COPELAND e ANTIKAROQOV, 2001):

v" Preco do ativo subjacente (S): € o preco de mercado do ativo sobre o
qual a opcao de compra ou venda € baseada em um dado momento. Em
opcoes reais é o valor do projeto (VP);

v Preco de exercicio (X): € o preco pelo qual o detentor da opcao pode
exercé-la. Em opcdes reais € o valor do investimento do projeto no
instante zero;

v' Tempo até o vencimento (T): fracdo anual do prazo de vencimento da
0pcao;

v' Taxas de juros (r): € a taxa de juros que influi na determinacao do preco
da opcao;

v Volatilidade ( o): é o movimento que sofre o ativo subjacente com o
passar do tempo. Indica a incerteza (ou risco) quanto aos retornos

proporcionais por este ativo.

Dentre os itens apresentados, as quatro primeiras variaveis sao intuitivas e
auto-explicativas. No entanto, a volatilidade (o) é a mais dificil de ser determinada,
pois nao é diretamente observada e precisa, portanto, ser estimada.

A volatilidade histérica € medida normalmente pelo desvio padrdo dos
movimentos no preco do ativo subjacente no passado, expressa em percentual, e
calculada, na maioria das vezes, para periodos pequenos e recentes. Na pratica,
todavia, ha investidores que utilizam periodos mais longos o até mesmo a analise

gréfica.
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Silva Neto (1996) apresenta os efeitos das variabilidades nas variaveis sobre o

preco de uma opgdo. Como segue na tabela 5.1.

TABELA 5.1 — Efeitos das mudancas nas varidveis sobre o preco de uma opcao

Movimento da variavel Efeito no valor da call Efeito no valor da put
Ativo objeto aumenta Aumenta Diminui
Ativo objeto diminui Diminui Aumenta
Volatilidade aumenta Aumenta Aumenta
Volatilidade diminui Diminui Diminui
Passagem do tempo Diminui Diminui
Taxa de juros aumenta Diminui Diminui
Taxa de juros diminui Aumenta Aumenta

Fonte — Adaptado de Monteiro (2003).

5.1 Processos Estocasticos

De forma a proporcionar uma base minima para compreensdo dos
fundamentos das metodologias de determinacdo de precos tedricos de ativos e opgdes
em tempo continuo, faz-se necessario revisar algumas premissas e conceitos
matematicos que foram utilizados como base para o desenvolvimento destes modelos,
em especial, apresentar o0 conceito de processos estocasticos, particularmente o
Processo de Wiener ou Movimento Browniano (MONTEIRO, 2003).

Uma variavel segue um processo estocastico quando ela se desenvolve ao
longo do tempo de maneira parcialmente ou totalmente aleatéria, mas de acordo com
regras de probabilidade bem definidas, de maneira que previsdes futuras podem ser

expressas somente em termos de distribuicbes de probabilidade (BARAN, 2005).

Os processos estocasticos sdo classificados como:

v' Estacionarios ou nao-estacionarios: conforme suas propriedades

estatisticas (média ou variancia) forem constantes ou ndo no tempo;
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v" Em tempo discreto ou continuo: conforme as mudancas de valor da
variavel se derem em determinados momentos ou a todo instante;
v' De estado discreto ou continuo: conforme os valores assumidos pela

variavel pertencerem a um conjunto discreto ou continuo.

5.1.1 Propriedade de Markov

Esta propriedade diz que a distribuicdo de probabilidade de X.; depende
apenas de X; e ndo adicionalmente do que aconteceu antes do momento t. Assim, a
propriedade de Markov significa que acontecimentos passados ndo tém importancia
para a previsdo de valores futuros, e que o valor atual da variavel é o suficiente para a

estimativa do futuro.

5.1.2 Processo de Wiener ou Movimento Browniano

O processo de Wiener, também chamado de Movimento Browniano, recebe
esse nome de seu descobridor o botanico escocés Robert Brown, que em 1827
observou e descreveu esse tipo de movimento irregular ao observar graos de polen
suspensos em agua. E um processo estocéastico continuo, muito utilizado para explicar
a evolucdo de precos de ativos. Este processo possui trés caracteristicas principais
(MONTEIRO, 2003 e BARAN, 2005):

v' O processo de Wiener é um processo de Markov, e portanto, a
distribuicdo de probabilidade dos valores futuros do processo depende
somente do seu valor atual, ndo sendo afetado pelo passado;

v' O processo de Wiener tem incrementos independentes, o que significa
que a distribuicdo de probabilidade para as variagdes no processo em
qualquer intervalo de tempo sédo independentemente de qualquer outro

intervalo de tempo; e
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v' As variagcbes no processo em qualquer intervalo de tempo finito tém

distribuicdo normal com variancia proporcional ao intervalo de tempo

ocorrido.

Supondo um processo de Wiener com uma variavel z(t), pode-se estuda-lo em
pequenos intervalos de tempo At, e definir Az como sendo a variacdo em z relativa ao

intervalor At. Desta forma, pode-se escrever o processo de Wiener como:
Az = € VAL (13)

Onde € é uma variavel aleatéria com distribuicdo normal padrédo, com média
zero e desvio padrao 1, ou N (0,1). Os valores de Az, para quaisquer intervalos de

tempo At, sdo independentes.

Considerando que uma variagao infinitesimal de tempo, ou seja, calcularmos o

limite da variavel dependente Az com a variavel independente Az —» 0, escreve-se:

dz = £ Vdt (14)

E como € possui média zero e desvio padrado igual a 1, ttm-se que:

E (dz) = 0
Var (dz) = dt (15)

Para o desenvolvimento do conceito, e futura aplicagédo na variagdo do preco
de um ativo, € necessario fazer uma generalizacdo do processo de Wiener para uma

variavel s. Esta generalizacéo é chamada de Movimento Browniano com Tendéncia, e

pode ser escrita conforme abaixo:

ds = pdt + odz (16)

Na equacdo, | representa o parametro e tendéncia no tempo (ou

crescimento), ¢ o parametro de variancia, que exprime a incerteza ou ruido do
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processo, e S € um processo estocastico. Se considerarmos a variacdo do valor de s

em um pequeno intervalo de temo At, temos:
As = HAt + G € Vdt (17)

As estara, nessas condigOes, distribuido normalmente, com média HAt e

desvio padréo o Vdt.

5.1.2.1 Movimento Browniano Generalizado ou Processle It

O Movimento Browniano Generalizado ou Processo de Ito nada mais é
do que uma generalizacdo do Movimento Browniano com Drift na qual os parametros

de Drift e variancia podem variar no tempo. E dado pela seguinte equac&o:
ds = a(s,t)dt + o(s,t)dz (18)

Onde dz é um incremento de Wiener e a(s,t) e o(s,t), agora funcbes

conhecidas e deterministicas do estado atual s e do tempo t, sdo denominadas taxa de

crescimento esperado instantaneo e variancia instantanea do processo de Ito.

O Processo de Ito possui média a(s,t) e variancia cz(s,t)dt.

5.1.2.2 Movimento Geométrico Browniano (MGB)

Uma variavel aleatéria, cuja taxa de retorno continua tem distribuicdo
normal pode ser descrita pelo chamado Movimento Geométrico Browniano (MGB)

COmMo segue a equacao:

ds=Hdsdt+ocsdz ds _ Mdt + odz (Dividindo MGB por s) (19)
S
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Onde M e ¢ séo constantes arbitrarias.

Ou seja, as variagOes proporcionais de s (i.e., ds/s) possuem distribuicao
normal pois se trata de um Movimento Aritmético Browniano (MAB). Portanto, se In(s)
tiver distribuicdo normal, s tera distribuicdo lognormal. A média e a variancia do MGB

o2t

sdo respectivamente see™'e s’ (e°* — 1), onde sy é 0 valor de s em t=0.

5.2 Modelo Binomial

O modelo binomial é visualmente mais simples e intuitivo para a avaliagdo do
preco de opcao. Devido a essa vantagem grafica o modelo binomial tem sido também
o modelo mais utilizado por praticantes que buscam nas opcbes uma forma de

gerenciamento de seus investimentos em ativos reais.

O modelo binomial desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein (1979), assume
gue o preco de determinado ativo S pode assumir no momento dt um valor Su, com
probabilidade de ocorréncia p e um valor Sd com probabilidade de ocorréncia 1-p. No
momento 2dt o ativo S podera assumir trés valores: Su?, Sud ou Sd® Conforme pode

ser verificado na figura 5.1.

<

d?s

dt 2dt 3dt t

FIGURA 5.1 — Modelo Binomial.
Fonte: Do Autor
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Na figura, u e d correspondem aos fatores de subida e descida de precos,

respectivamente. S € o prec¢o do ativo no instante t=0.
Os fatores sao dados por:
u=e’  (20) d=ul (21)

dt = T/n, onde n é o nUmero de passos na arvore entre os instantes inicial e

final.

p= dd se o0 ativo nao pagar dividendos. (22)

Essa mesma proposicdo € utilizada por Copeland e Antikarov (2001) na
avaliacdo da evolucdo dos precos em tempo discreto, segundo a multiplicacdo do
mesmo por u, no movimento ascendente, e d, no descente, ainda considerada a

probabilidade p para o movimento ascendente e 1-p para 0 movimento descendente.

O estudo revela ainda que os movimentos ascendentes e descendentes

seriam proporcionais a volatilidade do projeto.

Copeland e Antikarov (2001) propdem ainda que o valor inicialmente melhor
representa um ativo real, desde que se admita que o0 mesmo ndo seja hegociado no
mercado, é o proprio Valor Presente sem flexibilidade. Copeland e Tufano (2004),
também, consideram que a evolucao do valor do projeto pode ser aproximada, em
tempo discreto, a uma grade binomial, e o VP desse mesmo projeto representa o ativo

subjacente.

Cox, Ross e Rubinstein (1979) mostram que conforme se aumenta a
discretizacdo do tempo (aumentando-se n), o modelo binomial converge para um
MGB. Demonstra-se também que, aumentando-se n, o resultado do método binomial

converge para a solugéo analitica de Black e Scholes.
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5.3 Simulacao de Monte Carlo

O método da Simulacédo de Monte Carlo, cujo nome relaciona-se ao cassinos
de Monte Carlo, em Ménaco, gera aleatoriamente valores para variaveis incertas para
simular um modelo (MOORE, 2005). Ainda segundo Moore (2005), o método foi
desenvolvido originalmente para o projeto Manhattan, com o objetivo de construir a
bomba atdmica na Il Guerra Mundial, e € creditado ao matematico polonés Stalislav
Ulam. Este matematico, ao trabalhar com John Von Newman e Nicholas Metropolis,
desenvolveu algoritmos que, utilizando recursos computacionais, coletassem amostras
de um intervalo conhecido e realizassem simulacdes. Metropolis chamou essa
metodologia de Monte Carlo, justamente devido a caracteristica aleatoria dos

resultados nos cassinos, oriundo de um nimero conhecido de alternativas.

O comportamento aleatorio/randémico dos jogos dos cassinos de Monte Carlo
aproxima-se ao modo como 0s numeros sao selecionados na simulagdo. A simulagéo
prevé quais resultados podera assumir, mas ndo qual sera o proximo resultado. As
ferramentas de simulagdo computacional selecionam aleatoriamente os dados de
entrada, caracterizados por uma distribuicdo de probabilidades definida inicialmente,
ao obter dados de saida para eles. Essa simulacéo € repetida tantas vezes quanto se
deseje, sendo que quanto maior o numero de interagbes menor as distor¢cdes
provocadas pela variabilidade dos valores gerados. Os dados de entrada podem ser,
por exemplo, a quantidade de produtos vendidos, o preco de um determinado ativo,

entre outros.
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6 OPCOES REAIS

Ha um pouco mais de trinta anos, desde a primeira publicacdo do modelo de
precificacdo de opc¢bes consagrado como “Modelo Black-Scholes”, os complexos
modelos matematicos utilizados na teoria financeira tiveram direta e ampla influéncia
na pratica das financas corporativas. O amplo reconhecimento e o rapido avanco da,
relativamente, nova teoria de precificacdo de opcbOes marcaram, junto a outras
descobertas memoraveis, a conjuncao do interesse intelectual com a aplicacao prética
nas finangas modernas (MERTON, 1998).

Esse subcapitulo retrata alguns aspectos da abordagem da teoria de opc¢des

reais e expde, também, os principais tipos de opc¢des reais.

6.1 A Abordagem de Opclbes Reais

A avaliacao por Opcbes Reais (OR) deve ser considerada como extensao da
avaliacdo por VPL sem flexibilidade. Fundamenta-se na teoria desenvolvida para
avaliacdo de Opcdes Financeiras, segundo a proposi¢cao de Black & Scholes (1973).
Essa teoria permite, porém, uma unica fonte de incerteza e uma unica Opcao. A
abordagem da teoria das Opc¢des Financeiras é entdo expandida para a avaliacdo que
compreenda diversas incertezas, que permita multiplas Opcdes e que esteja associado
ao ativo real, a OR. A terminologia OR foi utilizada por se tratar de avaliagdo de
Opcoes relacionadas a ativos reais, enquanto que Opcdes, isoladamente, representam
ativos financeiros (COPELAND e ANTIKAROV, 2001).

Sabe-se que, no mundo real, os fluxos de caixa futuros sdo incertos e nao
seguem necessariamente as expectativas originais. Ao longo do tempo, incertezas
técnicas e econdmicas vao-se revelando e, dependendo do projeto, 0 gerente tera

flexibilidade para alterar a estratégia inicial para melhor aproveitar oportunidades que
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venham a surgir, ou reagir a um cenario desfavoravel de modo a minimizar perdas
(TRIGEORGIS, 1996).

Dias (2004), observa que a abordagem das OR é uma ferramenta para
avaliacao de projetos sob incerteza. Dixit e Pindyck (1998) afirmam que, analogamente
as Opcodes Financeiras, para as OR a oportunidade de investir € uma opcdo de
compra, assim como a oportunidade de desinvestimento € uma op¢do de venda.
Brandao (2002) acrescenta que para determinado projeto possuir valor para OR, deve
embutir trés caracteristicas: o investimento necessario devera ser total ou parcialmente
irreversivel, ter flexibilidade que admita adiamento, suspenséo, ampliagdo e abandono,

e, também, que os fluxos de caixa futuros sejam incertos.

A abordagem de opcdes reais € capaz de quantificar o valor dessa flexibilidade
operativa e estratégica. Como afirma Trigeorgis (1996), essa flexibilidade gerencial
pode ser vista como um conjunto de opg¢des sobre ativos reais que agregam valor ao
projeto. O gerente de projeto, que tem o direito de realizar um investimento e com isSso
receber em troca um projeto, € visto como detentor de uma opcédo que lhe dara o
direito (mas ndo a obrigacdo) de exercé-la no momento em que lhe for mais

conveniente.

Assim como nas opcOes financeiras, essa flexibilidade gerencial aumenta o
valor da oportunidade de investimento em um projeto aumentando seu potencial de
ganho bem como Ilimita as perdas relativamente as expectativas iniciais do
gerenciamento passivo. Essa expansdo no valor da oportunidade de investimento &
refletida pelo VPL expandido (VPLg), dado pela soma do VPL estatico (VPLs), do

projeto sem essa flexibilidade, com o valor da opcéo de flexibilidade operacional.

VPLg = VPLs + valor da opgéao

Para Amram e Kulatilaka (1999), a abordagem de opcdes reais possui trés

componentes de uso valioso para os gerentes de projetos:

1 — Opcdes sao decisbes contingenciais: uma opcao € a oportunidade de tomar uma

decisdo apos ver como os eventos se desdobram. Na data da tomada de deciséo,
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caso 0s eventos tenham tomado um rumo positivo, a decisdo a ser tomada é uma.
Caso contrario, a decisdo sera outra. Isso significa que o payoff de uma opc¢éo néao é
linear — ele muda conforme a decisdo tomada. Decisdes fixas (ndo contingenciais)
possuem payoff linear pois toma-se sempre a mesma decisdo, ndo importando o que

acontecer;

2 — AvaliacOes de opgOes estdo alinhadas com avaliagbes do mercado financeiro: a
abordagem de opcdes reais utiliza informacdes e conceitos tirados do mercado
financeiro para avaliar payoff complexos de todos os tipos de ativos reais. O resultado
disso € que se faz uma comparacao de “macas” com “macas” entre opc¢des gerenciais,
alternativas no mercado financeiro e oportunidades de transacdes e investimentos

internos, como joint-vetures, licencas tecnoldgicas e aquisi¢oes;

3 — A abordagem de opcbes pode ser usada para projetar e gerenciar investimentos
estratégicos pro-ativamente: os payoff ndo lineares podem ser usados como

ferramentas do projeto.

6.2 Principais Tipos de Opc¢oes Reais

Existem diversos tipos de opcdes reais operacionais. Trigeorgis (1996);
Copeland e Antikariv (2001) listam alguns que ocorrem naturalmente nos
investimentos (opcdes de adiar, contrair, suspender temporariamente e abandonar o
investimento) e outros que podem ser planejados e empreendidos a um custo adicional
(opcdes de expandir e opgdes compostas, por exemplo). Os principais tipos seguem. A
opcéo de adiar ou diferir o investimento ser& valorada nesta pesquisa:

6.2.1 Opcao de Difereimento ou Adiar o Investimento

Muitas vezes, projetos analisados com base em um determinado fluxo de caixa
esperado e uma taxa de desconto possuem VPL negativo. Porém, com o passar do

tempo, as incertezas resolvem-se e os fluxos de caixa podem assumir valores
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diferentes daqueles previstos inicialmente, assim como a taxa de desconto apropriada
pode mudar. Assim, projetos que ndo Sao economicamente viaveis, inicialmente,
podem passar a sé-lo apés certo tempo. Projetos cujo investimento possa ser adiado
possuem um valor adicional: o valor da opcédo de adiar o investimento (op¢cédo de
espera) (COPELAND e ANTIKARQV, 2001).

Uma opcéo que dé aos gerentes de projeto o direito (porém ndo a obrigagao)
de adia-lo por um periodo para entdo tomarem sua decisdo com base no VPL (se
positivo) possui as caracteristicas de uma opcdo de compra (call) (COPELAND e
ANTIKAROQV, 2001).

Imaginemos um projeto que possua essa caracteristica de poder ser adiado,
como, por exemplo, a concessao do direito de exploracdo de uma jazida petrolifera. A
empresa detentora dos direitos possui a capacidade de adiar o inicio do projeto até o
instante t, caso a cotacao do petréleo no mercado ndo esteja propicia, e assim esperar
uma melhora na conjuntura econémica mundial. Sendo V; o valor presente dos fluxos
de caixa futuros, quando o investimento for realizado no instante t, a regra de decisao
serd (COPELAND e ANTIKAROV, 2001):

Se VP; > I[;investir (VPL; > 0)
Se VP; < [; ndo investir (VPL; < 0)

Em suma, uma opc¢do de adiar o investimento pode ser encarada como uma
call do valor bruto do projeto, Vi, com o preco de exercicio igual ao montante requerido

para investir, I.

Indo em direcdo ao objetivo da pesquisa, apresenta-se que o0 objeto da
mesma, uma empresa ceramica que implantou o projeto de MDL visando a obtencé&o
de créditos de carbono, pode, ao final de cada periodo do ciclo de vida do projeto,
requerer os créditos de carbono, ou néo, visto que para isso haja necessario gastos de
solicitacdo dos créditos; ou a empresa se reserva o direito de ndo exercer a opcao
ficando com seus gastos operacionais e receita proveniente da venda de seus

produtos.
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Isso evidencia que os investimentos para implantacdo do MDL estdo sendo
absorvidos pela receita bruta da empresa o que podera acarretar em VPL negativo ou
ndo. E a opcao pela venda dos créditos de carbono no momento em que proporcione
vantagens financeiras para o empresario com VPL positivo podera ser exercida. Dai a
relacdo do objeto da pesquisa com o tipo de opcdo que se apresenta por meio da

analise por opgoes reais.

6.2.2 Opcao de Expandir

Uma vez iniciado um projeto, os gerentes podem ter flexibilidade para altera-lo
de diversas formas no decorrer de sua vida util. Podem, por exemplo, investir em
instalacbes com capacidade maior do que a necessaria para ter a possibilidade de
aumentar a producao no futuro caso isso se torne interessante. Pode também, investir
em um projeto piloto, mesmo com VPL negativo, que servira no futuro como ponto de
partida para outros projetos. Em ambos os casos a oportunidade de investimento pode
ser pensada como um projeto cujo valor esta agregado uma opcéo de investir em outro
projeto (uma call). A existéncia dessa opcdo pode fazer com que projetos que a
principio ndo sao lucrativos, pelo critério do VPL estatico, 0 sejam num momento

futuro.

6.2.3 Opcéo de Contrair

De modo analogo a op¢do de expandir, existe a op¢do de contrair o
investimento no caso de a conjuntura futura ndo ser favoravel a atividade que se esta
desenvolvendo. Essa opcao real seria analoga a uma put, cujo preco de exercicio seria
o valor da parte do projeto que poderia ser contraida. Esta opcdo torna-se relevante
em situacdes nas quais a demanda pelo produto a ser produzido é incerta, podendo
ser menor do que a projetada, ou em situacdes onde o investimento inicial € baixo se

comparado aos custos futuros de manutencao.
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6.2.4 Opcao de Suspender Temporariamente

Uma das falhas da metodologia tradicional (VPL) € devida a suposicédo de que
os fluxos de caixa futuros seréo suficientes para garantir a continuidade do projeto ao
longo de sua vida uatil. Contudo, essa premissa revela-se pouco realista. Podem
ocorrer situagcdes ou conjuntura de mercado que tornem o projeto deficitario, fazendo
com que as receitas ndo sejam suficientes para cobrir os custos. Nesses casos, a
geréncia pode optar por suspender temporariamente a producao por certo tempo até
gue a conjuntura de mercado melhore e a receita seja suficiente para cobrir 0os custos
variaveis de producdo. A operacédo do projeto pode entdo ser vista como uma opcao

de comprar suas receitas, pagando para isso 0s custos variaveis da operacao.

6.2.5 Opcéo de Abandono ou Troca de Uso

Em alguns casos a geréncia tem a alternativa, caso a conjuntura de mercado
seja desfavoravel e o projeto ainda nao tenha chegado ao fim de sua vida Uutil, de
abandona-lo por um determinado valor ou em detrimento de um uso alternativo. O uso
alternativo a ser feito abrange tanto o que serd produzido como 0o(s) insumo(s)
usado(s) na producdo. Assim, a opcao de abandono ou troca de uso comporta-se
como uma put, cujo preco de exercicio é o valor de revenda do projeto ou seu valor no

melhor uso alternativo existente.

6.2.6 Opcado Composta

OR que compreendem fases sucessivas do projeto, as quais exigem
investimentos em cada uma antes de ocorrer o préximo. Pode-se optar por fazer o
projeto em etapas. Cada etapa € uma Opcao contingente ao exercicio anterior de
outras OR. Uma fabrica, por exemplo, pode ser construida em fases, tais como projeto,

engenharia e construcao.

E possivel, ainda, combinar alguns tipos de OR, sem se esgotar as

possibilidades de fazé-lo. Por exemplo, pode-se deferir o inicio de um projeto, inicia-lo
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em momento que maximize o VPL, interrompé-lo temporariamente, caso 0 cenario
assim determine, para retoma-lo posteriormente. Verifica-se, portanto, que os diversos

tipos de OR podem ser associados de diversas maneiras.
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7 O METODO DE SOLUCAO DESENVOLVIDO

Nos capitulos anteriores foi apresentada a base tedrica da pesquisa, incluindo
conteudos basicos para o entendimento da Teoria de Opc¢des Reais. Contudo, para
atingir os objetivos do trabalho, foi necessario seguir um encadeamento de idéias e
uma sistematica de utilizacéo de informacdes que caracterizaram o método de solucéo

do problema de pesquisa, o qual é abordado nesse capitulo.

Antes do detalhamento das etapas de estruturacdo do método de solugéo
proposto, sdo apresentadas as condicdes de contorno que norteardo a utilizacdo do

referido método.

7.1 Premissas do Método

Importante ressaltar que as condigbes de contorno consideradas para este

método sao:

v' A utilizacdo do modelo de Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)
para calcular a taxa de desconto;

v" O custo do capital préprio é definido conforme a abordagem do Modelo
de Formacao de Ativos de Capital (CAPM);

v' A utilizacdo de uma unica volatilidade para calcular os valores de VP no

decorrer do periodo do projeto;

v" O modelo binomial é considerado para a estruturacdo da arvore de

eventos a qual o VP do projeto evolui no decorrer do tempo;
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7.2 Etapas do Método de Solugédo Desenvolvido

O método apresentado neste capitulo constitui um caso particular do método
de Copeland e Antikarov (2001), ao considerar o conceito de volatilidade consolidada
aguela que associa duas ou mais volatilidades inerentes ao projeto, e ao analisar uma
Unica volatilidade por todos os periodos de tempo (vide 42 etapa do método), e esta

divido em seis etapas.

12 Etapa: Definir o Fluxo de Caixa Liquido — Gerar o fluxo de caixa do projeto
considerando os totais de investimentos, no instante zero, necessarios para
implantacdo do projeto; e as receitas futuras deduzidas dos gastos futuros totais no
decorrer do periodo com o funcionamento da empresa; o que gerara o fluxo de caixa

liquido futuro.

22 Etapa: Calcular a Taxa de Desconto — Calcular o taxa de desconto que devera ser
utilizada no célculo do valor presente sem flexibilidade (32 etapa). O célculo é realizado
por meio do método do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) conforme a

expressao (23):

VP
WACC =K x @ |+ K, x(1+ |R)>< L (23)
VP, +VP, VP, +VP,

Onde:

Ke: Custo do capital proprio;

VP¢,: Valor presente do capital proprio;
VP Valor presente do capital de terceiro;
Kp: Custo do capital de terceiro;

IR: Aliquota do imposto de renda.
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Para projetos que possuem somente capital proprio, concluiu-se que o WACC
€ igual ao custo do capital proprio que sera obtido conforme o Modelo de Formacao de
Ativos de Capital — CAPM.

Ke=rf + Bx(E(rm)-rf) (24)

Onde:

rf: Taxa livre de risco;
B: Risco sistémico da acdo que corresponde ao risco do capital préprio; e

E(rm): Retorno esperado de uma carteira de acdes do mercado.

A proposta metodolégica para o célculo do custo de capital no Brasil
apresentada por Assaf Neto (2004), considera a necessidade de apurar o custo de
oportunidade dos investidores brasileiros utilizando o benchmark de uma economia
mais estavel. Dessa forma, acrescenta-se ao modelo do CAPM, o risco pais, que
procura retratar o risco da economia de um pais. Ao se obter o custo de oportunidade
do capital préprio, tendo-se como referéncia o mercado dos Estados Unidos, deve-se
acrescentar ao K calculado essa taxa de risco da economia. Assim a equacédo do

CAPM para o calculo do custo do capital préprio no Brasil segue:

Ke =T +;B(rm — I ) t g (25)

Onde:

rf: Taxa livre de risco;
B: Risco sistémico da acdo que corresponde ao risco do capital proprio;
(rm — rp): Prémio pelo risco mercado;

ogr. Risco pais.
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3° Etapa: Calcular o VP sem Flexibilidade — Obter o VP sem flexibilidade do projeto,
descontando as receitas futuras liqguidas em cada periodo por meio do Fluxo de Caixa
Descontado, considerando o Custo Médio Ponderado de Capital - WACC — como a

taxa de desconto do referido fluxo.

4° Etapa: Calcular a Volatilidade Consolidada do Pr  ojeto — Nessa etapa, buscar a
identificacdo das incertezas mais significativas para a obtencdo da volatilidade

consolidada sob a qual o projeto € submetido no decorrer do tempo.

50 Etapa: Modelar a Arvore Binomial — Elaborar a arvore de eventos, com a qual é
possivel prever os movimentos ascendentes e descendentes do valor do projeto em
cada no da arvore. Segundo as variaveis u, (ascendente), e d, (descendente), a taxa
de desconto livre de risco (rf), as probabilidades neutras em relacéo ao risco p e (1-p),
volatilidade do projeto (o), e finalmente considerando intervalos de tempo de 01 (um)
ano (COX, ROSS E RUBINSTEIN 1979). As expressfes para essas variaveis sao as
de (25) a (30):

u=e”mn (25)
1
d=—
5 (26)
VP ascendente=VP,_, xu 27)
VP descendente=VP,_, xd (28)
1+rf)-d
_(+rf)-d 29)

(u-d)

q=(1-p) (30)
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De acordo com Cox, Ross e Rubinstein (1979), para valores pequenos de
variacdo de tempo, pode-se utilizar a equacéo (25), onde u representa 0 movimento
ascendente da arvore que sera obtida; ou seja, o valor que multiplica o projeto com
uma evolugado positiva, maior que o valor inicial. Portanto, u serd sempre maior que 1.
A variavel d significa 0 movimento descendente, que multiplica o valor do projeto em

cada n6. Como d é igual a 1/u, d sera sempre menor que 1.

E utilizada a arvore binomial, conforme condi¢cdo de contorno supracitada,
segundo Brandao, Dyer e Hahn (2005) para a analise que envolva muitos periodos, a
arvore binomial é visualmente simples e permite maior flexibilidade para insercao de

OR. Além disso, conforme Hull (2005), a taxa livre de risco é utilizada.

6° Etapa: Calcular as Opcbes Reais Consideradas no Projeto — A arvore de
eventos obtida, acrescentar as OR previstas no projeto e projetar uma nova arvore
como os valores das Opc¢des consideradas em cada projeto. A nova arvore de decisdo
representa um valor de flexibilidade gerencial, ou OR, que podera ser exercida ou néo,

conforme o tipo de Opcéo de cada projeto.
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8 O ESTUDO DE CASO

A pesquisa considerou o estudo de implantacdo do projeto de MDL em uma
ceramica vermelha no processo de vendas de créditos de carbono durante um periodo

definido de tempo.

A avaliacdo econbmica de implantacdo do MDL considerou inicialmente as
entradas e saidas provenientes da implantacdo do projeto, sem flexibilidade. Isso
permitiu obter o valor do VPL sem flexibilidade e, posteriormente foi inserida a OR de

Diferimento ou Adiamento.

Algumas consideracdes em relacdo a caracterizacdo da empresa objeto de
pesquisa sdo apresentadas neste capitulo assim como a descricdo de seu processo
produtivo antes da implantacdo do MDL e apés a implantagdo do MDL, ilustrando em
gue fases do processo de producdo ocorreu as mudancas que atenderam tal

mecanismo.
O estudo de caso esta organizado sequienciadamente com a caracterizacao

em relacdo a metodologia cientifica, a caracterizacdo da empresa e finaliza com a

aplicacdo do método de solucéo proposto.

8.1 Tipo de Estudo

Trata-se de um trabalho de pesquisa aplicada que possui um carater

guantitativo explicativo. Por meio de definicbes matematicas, foi possivel descrever as
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relacbes entre as variaveis consideradas na pesquisa, dentre outros requisitos; a
estatistica foi utilizada para modelar o comportamento de varidveis do método
proposto de maneira a solucionar o mundo real (TEIXEIRA, 2007). Dada a natureza
predominante quantitativa da pesquisa, foi utilizado o estudo de caso como método de

investigacao.

8.1.1 Estudo de Caso

A pesquisa apresenta um estudo de caso sobre uma empresa de ceramica
vermelha. Teixeira (2007) e Gil (1994) respaldam essa caracterizacdo ao considerar
gue o estudo de caso € um tipo de pesquisa cujo objeto € uma unidade de um
determinado universo que se analisa profundamente, visando o exame detalhado de

um ambiente, de um sujeito ou de uma situacao particular.

8.2 Campo de Observacéo da Pesquisa

O campo de observacdo da pesquisa apresenta o objeto de realizacdo do
estudo e de aplicacdo do meétodo de solucdo, dividido em dois campos:. a

geograficol/territorial e a empresarial.

8.2.1 A Otica Geogréfica/Territorial

O objeto de analise foi uma empresa do setor industrial de ceramica
vermelha, que se situa no municipio de S&o Miguel do Guama4, nordeste do Estado do

Para a 140 km da capital.

O municipio de Sdo Miguel do Guama € caracterizado na economia
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paraense pelo arranjo de empresas ceramicas, considerado o maior polo da Regido
Norte do Pais em termos de volume de producéo. Duas das maiores fabricas de telhas

ceramicas da regido estao localizadas neste cluster.

A formacado do arranjo de empresas ceramicas naquele municipio é devido
a guantidades de jazidas de argilas presente em diversos pontos territoriais, de
gualidade adequada para a producéo de telhas, blocos de vedacgéao, blocos estruturais,

blocos de lajes, entre outros, destinados a construcao civil.

8.2.2 A Otica Empresarial

A analise envolveu uma empresa do setor industrial de ceramica vermelha
onde foram investigadas as entradas e saidas de recursos econémicos com a
implantacdo de projetos de MDL por meio da avaliacdo econdmica orientada pela

Teoria de Opc¢oes Reais.

8.3 Coleta de Dados

As atividades transversais de coleta e andalise de dados ndo constituiram
etapas isoladas e estanques. De acordo com Gil (1993) e Teixeira (2007), as mesmas
estdo sempre estritamente relacionadas e foram conduzidas numa interagéo
constante. Portanto, se desenvolveram por meio de um processo de idas e voltas,
interagindo de forma dinamica a medida que as informacdes foram coletadas e
analisadas, gerando a necessidade de novas buscas de dados. Como principais
elementos de sondagem, coleta e analise de dados foram utilizados os instrumentos

de entrevista ndo estruturada, pesquisa documental e pesquisa bibliografica.

8.3.1 — Entrevistas



74

Nogueira (1973) afirma que, deve-se recorrer a entrevistas, sempre que se
tem necessidade de dados que ndo podem ser encontrados em registros ou fontes

documentais e que se espera que alguém esteja em condicdes de prover.

Para esta pesquisa foram realizadas entrevistas ndo estruturadas com o0s
gestores das empresas de ceramica e da consultoria que implantou o projeto de MDL.
O foco das entrevistas foram os investimentos e as decisdes empresariais visando o
atendimento das exigéncias do mercado e da sociedade para a competitividade do

negocio. O questionario utilizado na entrevista encontra-se no Anexo B.

Com os gestores da empresa de consultoria que implantou o projeto de
MDL na ceramica e que comercializara as toneladas de carbono equivalente reduzidas
com a alteracdo no processo produtivo, as entrevistas aconteceram no sentido de
identificar entradas de recursos provenientes dessa comercializagdo nos mercados
VER.

8.3.2 — Pesquisa Documental ou de Fonte Primaria

A andlise documental visa estudar um ou varios documentos para descobrir
as circunstancias técnicas, ambientais, sociais e econdmicas relacionadas; pode
ainda, proporcionar ao pesquisador dados ricos a partir da analise de arquivos

historicos, registros estatisticos, bibliografias, jornais e revistas, entre outros.

Como fontes primarias foram utilizadas registros contabeis da empresa,

planta industrial e documentos eletronicos.

8.3.3 Pesquisa Bibliografica ou de Fonte Secundaria

O conteudo de um texto € pertinente e Gtil na medida em que contribui para
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a solucao dos problemas propostos. Portanto, a coleta de dados, quanto a perspectiva
bibliografica passou pelos acervos dos 6rgéos oficiais, periddicos e jornais; textos e
livros especializados, estudos realizados por institutos e nucleos de pesquisas e
universidades, relatorios de agéncias governamentais de desenvolvimento e outros
orgaos e entidades ligadas a industria ceramica e projetos de MDL, teses e

dissertacdes, entre outros.

8.4 Caracterizacédo da Empresa

A empresa objeto de analise localiza-se no municipio de Sdo Miguel do
Guama, nordeste do Estado, a 140 km da capital paraense. Neste documento a
empresa serd identificada pelo nome ficticio chamado de Gama LTDA. A figura 8.1

apresenta a localizacédo geogréafica da Empresa Gama LTDA.

FIGURA 8.1 — Localizacdo geografica da ceramica Gama LTDA
Fonte: Clean Development Mechanism — Project Design Document Form

A ceramica Gama LTDA foi fundada em 20 de novembro de 1990 produzindo
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apenas um tipo de produto, blocos de vedacédo 9X11X19, com capacidade de 300.000

unidades por més e com 23 funcionarios.

Em 09 de dezembro de 2008, marco de obtencédo dos dados junto a empresa,
ha 18 anos apods sua fundacdo a mesma possui de forma direta 48 pessoas divididas
em trés setores: administracdo e vendas, producdo e extracdo de argila. Na
administracdo e vendas trabalham os dois proprietarios e uma secretaria. Na producéo
ha 46 operarios e um gerente de producédo. Na extracdo ha apenas dois funcionarios,
gue também séo ligados a producéo, visto que o transporte da matéria prima da area
de extracdo para a fabrica € terceirizada assim como a entrega dos produtos 0s
clientes. A empresa produz atualmente 3 tipos de produtos: telha plan, bloco de
vedacdo 09X14X19 e o bloco de vedacdo 09X19X19 no total, em média, de 700.000

unidades por més.

A empresa € gerida pelo proprietério, na funcdo de administrador, por uma
assistente administrativa e por um gerente de producéo. A contabilidade, assessoria
juridica e ambiental sédo areas terceirizadas pela ceramica Gama LTDA. A figura 8.2

explica como é constituido o organograma da referida empresa.

[ ADMINISTRACAO

~

ASSISTENCIAADMINISTRATIVA] [ GERENCIA DE PRODUCAO ]

\\

4[ VENDAS ] 4[ ALMOXARIFADO J
.
4[ PESSOAL J 4[ MANUTENCAO
J

N
—[ COMPRAS J 4[ PRODUCAO
FIGURA 8.2 — Organograma da Ceramica Gama LTDA
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Fonte: Do Autor

8.5 O Processo Produtivo antes da Implantacdo do MD

O fluxograma do processo produtivo de fabricacdo dos produtos é apresentado
na figura 8.3.




78

FIGURA 8.3 — Fluxograma do processo produtivo da ceramica Gama LTDA
Fonte: Do Autor

Dentre as etapas do processo de fabricacdo descrito na figura 8.3 ressalta-se
a etapa de queima, fase de cozimento dos produtos em um forno por meio de energia
térmica gerada pela coccdo de biomassa. Essa energia € controlada por medidores
eletrdnicos para que a queima dos produtos ndo provoque variagées nas dimensdes
dos mesmos, atendendo a NBR 15270-1:2005 da ABNT. Essa é uma das principais
preocupacdes dos empresarios ceramistas em termos de investimentos.

A figura 8.4 ilustra um dos fornos da ceramica Gama LTDA em funcionamento.
Observa-se que em frente a fornalha ha o material utilizado para geracdo de energia
térmica: lenhas nativa. Esse procedimento, detalhado mais adiante, era adotado pela

empresa antes da implantagcdo do MDL.

Fonte: Empresa Gama LTDA
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Na etapa de queima dos produtos ceramicos, o material utilizado para geracéo
de energia térmica era a lenha nativa, considerada uma biomassa nao renovavel. O
gue ameaca a permanéncia da empresa no mercado em funcédo da disponibilidade
futura desse material, da agressdo ao meio ambiente gerada pelo desmatamento, o
gue levara provavelmente a proliferacdo de legislacbes ambientais que impecam e/ou
reduzam o desmatamento para tal fim, e a opinido publica que podera deixar de
adquirir produtos que agridem o meio ambiente.

Nos tipos de fornos utilizados pela ceramica Gama LTDA era consumido em
média 2,9m? de lenha nativa por milheiro de pecas fabricadas. H4 na empresa cinco
fornos com capacidade de queima de 20 mil unidades de produtos por forno, o que
leva a um total de 100 mil unidades consumindo 290m?® de lenha em média sete vezes

por més, totalizando 2.030m3 de lenha nativa no més.

Na figura 8.5 visualizam-se a formacao de estoques de lenha para uso em um

dos fornos da cerdmica Gama LTDA necessarios antes da implantagdo do MDL.

[

////,/“

FIGURA 8.5 — Estoque de lenha em frente a um dos fornos da ceramica Gama LTDA
Fonte: Ceramica Gama LTDA
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Do ponto de vista técnico, ambiental e social o segmento ceramico industrial
precisava utilizar formas de geracdo de energia térmica que possibilitem a
sustentabilidade do empreendimento, inclusive econémica.

Assim, como em qualquer setor empresarial, a aproximagcdo das ceramicas
com o meio cientifico tende a uma unido de esfor¢cos em prol de um objetivo comum. A
competéncia de empresas especializadas, também contribuiu para a solugdo de
problemas complexos e sistémicos, que requer uma sequéncia de métodos

cientificamente comprovados.

8.6 Implantacdo do MDL na Ceramica Gama LTDA

Com a nova questdo ambiental em pauta, o aquecimento global, alguns
segmentos empresariais necessitaram buscar alternativas de desenvolvimento de seus
processos produtivos de maneira sustentavel. Ou seja, 0 modelo industrial tradicional
utilizado principalmente pelos paises desenvolvidos, e frequientemente, copiados pelos
paises em desenvolvimento, ja ndo pode mais ser disseminado devido conseqléncias
sociais e ambientais drasticas e diante da incompatibilidade dos recursos naturais
disponiveis versus os padrbes de consumo. As autoridades mundiais provocaram
situagdes que culminaram em mecanismos que incentivaram a geracao de processos
produtivos limpos e que assegurassem a disponibilizagdo dos recursos naturais as

gerac0es futuras.

Entre os mecanismos desenvolvidos junto ao Protocolo de Quioto esta o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL — e o mercado de carbono. Ambos ja

discorridos nos capitulos 1 e 2.

Neste trabalho de dissertacdo de mestrado especificou-se em analisar a
substituicdo da lenha, uma biomassa ndo renovavel, por uma biomassa renovavel,
sendo que todos os procedimentos necessarios para tal intento se deram formalmente
por meio do MDL. Essa substituicdo possibilitou o registro das reducdes de emissdes
de dioxido de carbono — CO, — para serem comercializados no mercado de carbono

conforme o Protocolo de Quioto, o qual considera a Reducéo Certificada de Emissdes
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— RCE -, e/ou no mercado voluntario por meio de Verificagcdo de Emissfes Reduzidas
— VER.

No processo de queima dos produtos ceramicos a lenha nativa utilizada
abundantemente foi substituida por caroco de acai, proveniente do beneficiamento de

polpa de acai, e serragens, oriundas do setor de exploracdo madeireira.

As figuras 8.6 e 8.7 ilustram o caroco de acai e a serragem considerada como
residuo do processo produtivo de suas respectivas unidades produtoras;
disponibilizados ao ar livre onde levariam certo tempo para se decompor, e que nesse
processo de decomposi¢cao poluiria 0 meio ambiente por meio da geragao de metano.
Ja as figuras 8.8 e 8.9 apresentam esses mesmos materiais, mas como insumo no

processo produtivo da ceramica Gama LTDA.

FIGURA 8.6 — Carogo de agai no patio de uma beneficiadora de polpa de acai
Fonte: Ceramica Gama LTDA



FIGURA 8.7 — Serragem no patio de uma indUstria madeireira
Fonte: Ceramica Gama LTDA

FIGURA 8.8 — Caroco de acai proximo ao forno na ceramica Gama LTDA
Fonte: Ceramica Gama LTDA

82
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FIGURA 8.9 — Serragem proxima ao forno na ceramica Gama LTDA
Fonte: Ceramica Gama LTDA

Entretanto, para que se pudesse mudar de material energético para geracao
de energia térmica, algumas alteracbes precisaram ser feitas no processo produtivo e
na forma de gerenciamento da fabrica em termos de controle e monitoramento do

recebimento e da utilizacdo dos novos insumos.

Primeiramente, foi preciso iniciar adequacdes nos fornos para receber o0s
novos materiais, 0 que requereu uma serie de investimentos. Essas adequacdes nos
fornos levaram a aquisicdo de dosadores de biomassa, adaptacdo das fornalhas para
receber os dosadores, construcdo de galpdo para estocagem da biomassa,
automatismo de queima para reduzir a quantidade de méo de obra direta necessarias
para abastecer os dosadores durante a queima e um controle eficaz das entradas de

caroco de acai e serragem.

As figuras de 8.10 a 8.14 apresentam as mudancas ocorridas na fébrica e,

principalmente, nos fornos da ceramica Gama LTDA.
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FIGURA 8.10 — Galpéo construido na ceramica Gama LTDA para estocagem de biomassa
Fonte: Ceramica Gama LTDA

=

FIGURA 8.11 — Adaptacéo nas fornalhas dos fornos para receber os dosadores de biomassa
Fonte: Ceramica Gama LTDA
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FIGURA 8.12 — Automatismo de gueima para fornecimento de biomassa aos dosadores
Fonte: Ceramica Gama LTDA

FIGURA 8.13 — Construcao do silo do automatismo de queima
Fonte: Cerdmica Gama LTDA
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FIGURA 8.14 — Dosadores de biomassa para serem instalados nas fornalhas dos fornos
Fonte: Ceramica Gama LTDA

A implantacdo de MDL, conforme apresentada no capitulo 2, confere por meio
da substituicdo de fontes de energia fésseis por fontes renovaveis; da racionalizacdo
do uso de energia ou da Florestacédo e reflorestamento, o titulo de Reducado Certificada
de EmissGes — RCE — e/ou o titulo de Verificacdo de Emissdes Reduzida — VER —,
esse comercializado no mercado de carbono voluntério e aquele no mercado regido
pelo Protocolo de Quioto. Ambos os mercados estdo descritos no capitulo 1 desta
dissertacao.

A consultoria, que coordenou e acompanhou a implantacdo do MDL, registrou
as reducdes de toneladas de diéxido de carbono equivalente — CO,e — no decorrer de
10 anos, de 2008 a 2017, segundo a Substituicdo de Fontes de Energia Fésseis por
Fontes Renovaveis, ou seja, substituicdo de lenha nativa por serragem e carogo de
acai, e que podem ser comercializados no mercado de carbono. Esse registro de
reducdes e todos os procedimentos para o atendimento do mesmo gerou um relatério
chamado de Clean Development Mechanism Project Design Document Form (CDM-
SSC-PDD).
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A analise econdmica foi realizada com o auxilio da precificacdo da Opcéao de
Diferimento ou Adiamento diante das oscilagdes do preco da TCO,e, somente no
mercado voluntario ou VER, em funcdo da quantificagdo dos investimentos na
implantacdo do mecanismo considerar a solicitacdo dos créditos de carbono somente

no referido mercado.

8.7 Aplicacdo do Método de Solucao Proposto

O estudo realizado nessa dissertacdo baseia-se na metodologia proposta por
Copeland e Antikarov (2001) a qual foi adaptada conforme condi¢cdes de contorno. Os
passos previstos consideram anélise em tempo discreto, que permitiu a identificacao
do comportamento do projeto a cada periodo de tempo, 0 que no caso desta pesquisa

corresponde a um ano.

Este item est4 dividido em duas partes: a descricdo das condi¢des de contorno

e a aplicacdo das seis etapas do método de solugao proposto.

8.7.1 Premissas de Aplicacdo do Método

As condi¢cbes de contorno consideradas para aplicagdo do método de

solugéo proposto no estudo de caso da pesquisa de dissertacao foram:

v" O intervalo para valorar a opcao foi de um ano, sendo que a mesma
pode ser exercida em qualquer momento do periodo em andlise, o que

caracteriza como uma opc¢ao do tipo americana,

v Na avaliacdo do objeto de estudo desta pesquisa foi considerado
somente risco como incertezas para a formacgédo da taxa de desconto

do projeto;
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v" O ativo negociado foi definido conforme a abordagem da probabilidade
neutra em relacéo ao risco por meio da negacao do ativo negociado —
MAD - porque considera o valor presente (VP) do projeto sem

flexibilidade como sendo o “ativo gémeo”;

v' O projeto analisado tem um horizonte de tempo de 10 anos, que
compreende de 2008 a 2017 conforme Project Design Document Form
(PDD) da ceramica em questédo realizado pela empresa de consultoria
em implantacdo de MDL. Entretanto, para a realizacdo desta pesquisa
foi considerada a manutencédo do cenario atual que prevé a vigéncia do
Protocolo de Quioto até 2012, ou seja, 0 horizonte de tempo para
avaliacdo de implantacdo do MDL nesta pesquisa foi de 5 anos, em
que se considera a permanéncia de condicdes atuais e a néo
estruturacdo de cenarios que considere mudancas nas condicdes
iniciais. Possiveis variagbes dentro desse periodo de 5 anos, se
considera no trabalho, que podem ser absorvidas pela variacdo do
euro, visto que os valores considerados no estudo esta na referida

moeda;

v' O projeto de implantacdo do MDL possui somente capital proprio;

v' A valoracao dos créditos de carbono provenientes da implantacdo do
MDL foi obtido pela reducdo de emissédo de CO, na atmosfera
projetados no Project Design Document Form (PDD) da ceramica,

multiplicado pelo preco da tonelada de CO.e ano a ano;

v' Os precos futuros da tonelada de CO,e foram gerados aleatoriamente
segundo dados historicos, também, definidos por distribuicdo de

probabilidade;

v" A volatilidade consolidada do projeto foi obtida mediante a Simulacéo
de Monte Carlo — SMC — com o auxilio do Crystal Ball 11.1.1.0.00.
Sendo que essa volatilidade consolidada foi influenciada pelo preco da

tonelada de CO»,e no mercado voluntario — VER;
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v A arvore binomial foi obtida apos a definicao dos parametros u e d, em
razao da obtencdo da volatilidade do projeto. O programa Microsoft
Excel foi usado para desenvolver a arvore binomial, ao considerar,

também, os parametros p e (1-p);

v' Foi considerada nesta pesquisa somente a inser¢cdo da Opcao de
Diferimento ou Adiamento na arvore binomial para a avaliagdo do
projeto em que se pretende decidir a realizacdo dos investimentos para

ntacdo do projeto de MDL ou o adiamento do mesmo.

8.7.2 Aplicacao das Seis Etapas do Método de Solag@roposto

A aplicacéo das seis etapas do método proposto esta descrita nos subitens

desse item.

8.7.2.1 Defini¢do do Fluxo de Caixa Liquido

A aplicacdo do meétodo de solugcdo proposto iniciou com a etapa de
montagem do fluxo de caixa, que foi constituido de um conjunto de investimentos
iniciais necessarios a implantacdo do projeto, e que foram representados como saidas
de recursos financeiro no instante zero, e 0s gastos e receitas provenientes da

comercializacdo dos créditos de carbono, incorridos no decorrer do periodo do projeto.

Os investimentos necessarios a implantacdo do MDL foram divididos
entre investimentos fixos, no valor de €182.283,52, e consultoria para implantagao do
mecanismo no valor de €62.207,66. O que segue apresentado no fluxo de caixa da
ceramica Gama LTDA e obtido por meio de entrevista com 0 empresario e analise de

documentos in loco na ceramica.
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O tempo a ser considerado na montagem e posterior avaliagdo do fluxo
foi de 5 anos, de 2008 a 2012 que representa o periodo de vigéncia do Protocolo de
Quito, cenério atual que foi considerado nesta pesquisa. As reducdes estimadas de
CO, emitidos na atmosfera conforme definido ao final da implantacdo do MDL pela
empresa de consultoria € apresentada na tabela 8.1. Sendo que, apenas 0s cinco

primeiros valores de reducdes foram considerados neste trabalho.

Tabela 8.1 — Estimativa de reducdo de emissfes durante o periodo de crédito

Year Annual estimate of emission reductions per ton
of CO2equ
2008 31,644
2009 40,686
2010 40,686
2011 40,686
2012 40,686
2013 40,686
2014 40,686
2015 40,686
2016 40,686
2017 40,686
Total of estimate reductions (tons of CQequ) 397,819
Number of years of the crediting period 10
Annual averag(.e.of estimate reductions for the 10 39.782
year crediting period (tons of CQequ) '

Fonte: Clean Development Mechanism — Project Design Document Form

Ainda por meio de entrevistas com o0 empresario da ceramica Gama
LTDA, obteve-se todos os gastos necessarios a solicitacdo dos créditos de carbono
correspondentes a quantidade de reducdes conforme ilustradas na tabela 8.1.

Esses gastos foram considerados como saidas constantes no decorrer
de todo o periodo de fluxo de caixa, 5 anos, assegurados pela empresa de consultoria
na implantacdo do mecanismo somente até 2012, e com valores em euros, quando

encerra inicialmente o Protocolo de Quioto, a partir desse momento outros valores
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deverao ser considerados.

Para o calculo das receitas futuras que constam no fluxo de caixa do
referido projeto, foi considerado a quantidade de reducdo de CO,e conforme a tabela
8.1 e 0 preco da TCO,e obtido por meio da Simulacdo de Monte Carlo conforme
parametros estatisticos de distribuicdo de probabilidade em que os precos histéricos

foram analisados.

Com isso encerraram-se a execucao da primeira etapa do método no
estudo de caso. Entretanto, o fluxo de caixa é apresentado somente apds o término da
terceira etapa, visto que os resultados da aplicagcdo da segunda e da terceira etapas

também foram inclusas no fluxo de caixa.

8.7.2.2 Calculo do Custo de Capital da Empresa

A segunda etapa diz respeito ao calculo do custo de capital da empresa.
Como a empresa considerada possui somente capital proprio (Ke), € que o FC futuros
livre de risco foram utilizados para valorar a op¢cd o conforme a probabilidade neutra
em relacdo ao risco segundo a certeza equivalente apresentada por Copeland e
Antikarov (2001), definiu-se o custo de capital (WACC) que foi obtido por meio do
calculo do CAPM, segundo premissas apresentadas no capitulo 7 e conforme proposto
por Assaf Neto (2004), onde:

Ke:rf +18(rm_rf)+aBR (32)

A empresa objeto desta pesquisa se caracterizou como sendo de

pequeno porte e de capital fechado. O que dificultou a utilizacdo de parametros
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relacionados ao risco, tanto de mercado como sistémico, onde estes foram definidos
segundo indicadores de empresas de capital aberto e de grande porte, demonstrando
incoeréncia no simples fato de adotar esses indices pertencentes a alguns setores que

nao condiziam com a realizada da referida empresa em estudo.

Contudo, a taxa livre de risco seguiu o método de benchmark descrito em
seguida. Ja o prémio de risco total que foi somado a taxa livre de risco levou em
consideracao a proposta desenvolvida por Martelanc (1998) na determinacdo da taxa

de desconto para companhias que ndo operam na bolsa de valores.

v I+ é ataxa livre de risco que ndo pode revelar incerteza alguma e que

para esta pesquisa foi considera a média da caderneta de poupanca em
um periodo de 10 anos, de 1999 a 2008, e que resultou no valor de
9,07% ao ano, cotacdo em 28/08/2009 conforme o site
http://www.portalbrasil.net/poupanca mensal.htm, acessado em
28/08/2009;

v O risco sistémico teve como parametro as escalas de valores definidas
por Schilt conforme tabela 8.2, e que para esta pesquisa foi adotada a
categoria 4 com prémio total de risco no valor de 21%,; visto que a
empresa em questdo € de pequeno porte, dependente da habilidade
gerencial do proprietario, e que 0s riscos que envolvem 0 negocio
podem ser considerados, entre outros, a ocorréncia de praticas desleais
ou ilegais no setor, os incentivos politicos, fatores ambientais e sociais e
a adaptacdo da estrutura dos custos operacionais as exigéncias do
mercado. Essas caracteristicas sdo compativeis com a realidade das
empresas do arranjo ao qual pertence a ceramica objeto desta
pesquisa.



Tabela 8.2 — Prémio de risco proposto por Schilt.
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Categorias

Descricao da Empresa

Prémio de
Risco

Empresa ja estabelecida no mercado com forte
posicdo, boa administracdo, nivel oOtimo de
financiamento, passado estavel de lucros,
perspectiva otimista de resultados futuros.

6% — 10%

Empresa j& estabelecida em ambiente mais
competitivo, bem financiada, boa administracéo,
passado estavel de lucros, mas os resultados futuros
sao incertos.

11% - 15%

Empresa instalada em mercado altamente
competitivo, pouco capital investido, administracéao
fraca, apesar de boa historia de lucros passados.

16% — 20%

Pequena empresa que depende das habilidades
gerenciais de uma ou duas pessoas, ou empresa
de grande porte de natureza ciclica em seus
negocios. Nos dois casos, 0s resultados
positivos futuros sdo incertos.

21% — 25%

5

Pequena empresa, dependente de um Unico
proprietario, com lucros baste incertos.

26% — 30%

Fonte: Martelanc (1998)

capital com as soma da taxa livre de risco ao prémio de risco total, conforme segue:

8.7.2.3 Calculo do Valor Presente sem Flexibilidade

WACC =K, =90/ +21%

WACC =30,07%

Realizados todos esses procedimentos, chegou-se ao valor do custo de

Na terceira etapa de aplicacdo do meétodo de solucao foi calculado o valor

do projeto sem flexibilidade. As entradas e saidas de recursos financeiros do projeto

foram definidas no subitem 8.7.2.1, assim como o custo de capital que foi calculado no
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subitem 8.7.2.2. Chegou-se ao VP e ao VPL, ao deduzir-se investimentos iniciais, sem
flexibilidade gerencial da ceramica Gama LTDA. Esse mesmo VP foi projetado na

arvore binomial.

O resultado encontrado na avaliacdo de implantacdo de MDL sem
flexibilidade considerando um custo do capital de 30,07% ao ano foi um VPL de
€159.692,20, evidenciado na tabela 8.3.

Os desembolsos iniciais foram referentes a consultoria de implantacdo do
MDL no valor de €62.207,47 e aos investimento fixo, aquisicdo de maquinas e
equipamentos, implantacdo de controles de recebimentos de biomassa, construcao de
forno, adaptacao de fornos, entre outros, totalizando €182.283,52, e que corresponde
ao preco de exercicio do projeto, ou seja, € o valor de investimento que deve ser

exercido ou deferido.

O VP no instante zero do projeto ap6s a implantacdo do MDL com o
mesmo custo de capital WACC igual a 30,07% ao ano, também estd apresentado na
tabela 8.3 e seu valor foi de €404.183,19.



TABELA 8.3 — Fluxo de caixa da ceramica Gama LTDA no mercado VER

FLUXO DE CAIXA

~ PERIODOS ANUAIS
DESCRICAO 5 el > c m E
USOS
Investimento Fixo € 182.283,52
Consultoria em MDL € 62.207,47 € 8.812,26 € 8.812,26 € 8.812,26 € 8.812,26 € 8.812,26
TOTAL DE USOS € 244.490,99 € 8.812,26 € 8.812,26 € 8.812,26 € 8.812,26 € 8.812,26
FONTES
Preco da TCO.,e € 5,05 € 574 € 6,39 € 3,30 € 4,37
Créditos de Carbono € 159.658,31 € 233.706,49 € 260.077,12 € 134.063,62 € 177.673,41
TOTAL DE FONTES € - € 159.658,31 € 233.706,49 € 260.077,12 € 134.063,62 € 177.673,41
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO € (244.490,99) € 150.846,05 € 224.894,23 € 251.264,86 € 125.251,36 € 168.861,15
TIR 70%
WACC 30,07%
VP € 404.183,19

Fonte: Do Autor



8.7.2.4 Calculo da Volatilidade Consolidada do Prefo

A quarta etapa na aplicacdo do método foi o célculo da volatilidade
consolidada do projeto, que neste estudo levou em consideracdo o preco do CO,e no
mercado VER.

O MDL estimou a quantidade em toneladas de CO,e a ser reduzida
anualmente pela ceramica Gama LTDA. O Unico risco considerado no projeto foi a
volatilidade dos precos da TCO,e no mercado VER que o desvio padrdo dos precos

histéricos analisados.

Para chegar-se ao desvio padrao em torno dos valores simulados, foram
usados precos historicos do mercado de VER tomando como referéncia o Voluntary
Carbon Index — VCI — para 0s precos praticados, no tipo de projeto metano evitado, no
periodo de maio de 2008 a julho de 2009.

O precos histéricos da TCO,e no mercado VER seguiram uma
distribuicdo estatistica do tipo beta com os seguintes parametros: a = 8,5354
(parametro da distribuicéo), B = 2,3981 (parametro da distribuicdo), A = -€3,43 (limite
inferior para o intervalo de dados do referido mercado) e B = 7,32 (limite superior para
o intervalo de dados do referido mercado). A distribuicdo dos precos historicos da

TCOye pode ser confirmada na figura 8.15.

Como os investimentos iniciais realizados no periodo zero do projeto em
analise foram quantificados para a obtencdo e comercializacao de créditos de carbono
apenas no mercado VER, ndo sera avaliado nesta pesquisa os resultados que

poderiam ser obtidos no mercado CER.

Os parametros da distribuicdo estatisticas para o preco da TCO,e no
foram utilizados como dados de entrada no modelo de simulacdo na obtencdo da

volatilidade consolidada do projeto.
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Figura 8.15 — Distribuicdo estatistica dos precos histéricos da TCO.e.
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Fonte: Do Autor.

Conforme Samuelson (1965) pode-se combinar as incertezas (riscos) do
projeto com a Simulagdo de Monte Carlo, o que permitiu obter estimativas da
volatilidade desse mesmo projeto. Compondo, portanto, a combinagéo dos riscos que

traduziu na volatilidade Unica do projeto.

Utilizando o programa Crystal Ball 11.1.1.0.00, e por meio da Simulagao
de Monte Carlo, foi calculado a volatilidade consolidada do projeto. O programa em
20.000 iteracdes simulou no ano zero de implantacdo do projeto de MDL um VP do
projeto sem flexibilidade de €404.183,19 no mercado VER. Sendo que a cada
interacdo os valores liquidos e futuros do projeto muda em fungéo das geragfes dos

precos da TCO.e.

O desvio padrao obtido como resultado da Simulacdo de Monte Carlo foi
28,70% para o valor do projeto gerado no mercado VER. Esse desvio padréao
consolidado pode ser verificado na figura 8.16, e na tabela 8.4, como resultados
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disponibilizados pelo software Crystal Ball 11.1.1.0.00, assim como outros indicadores

da simulacdo como VPL médio, minimo e méaximo, entre outros.

Figura 8.16 — Resumo dos resultados da Simulacdo de Monte Carlo ho mercado VER
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Fonte: Do Autor.

Tabela 8.4 — Resumo dos resultados da Simulacdo de Monte Carlo no mercado VER

Forecast Name|VPL
Trials 20.000
Mean €146.769,78
Median €149.211,31

Mode|---

Standard Deviation €42.122,08
Variance| € 1.774.269.521,97
Skewness -0,3491
Kurtosis 3,06
Coeff. of Variability 0,2870
Minimum € (47.351,20)
Maximum €269.627,84
Mean Std. Error € 297,85
5% €73.162,41
95% €211.491,25

Fonte: Do Autor.
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8.7.2.5 Modelagem da Arvore Binomial

A quinta etapa na utilizacdo do método de solugdo proposto foi a
modelagem da arvore de eventos que, conforme premissa do referido método, foi

utilizado o modelo binomial para a organizacdo dos eventos.

Conhecido o valor da volatilidade consolidada do projeto, foi construida a
arvore binomial sem as flexibilidades gerenciais. Os investimentos iniciais para
implantacdo do MDL, em Teoria de Opcbes Reais, o preco de exercicio foi
representado por X e seu valor foi de €182.283,52. O valor do ativo subjacente, ou
seja, ou valor presente do projeto, que nesta pesquisa foi representado por VP no
instante zero, obtido por intermédio do FCD tradicional, é igual a €404.183,19, no
mercado VER.

O VP do projeto foi acrescido de u e decrescido de d conforme a
abordagem da probabilidade neutra em relagédo ao risco p, na situacdo ascendente, e
(2-p) na descendente. E que na certeza equivalente apresentada por Copeland e
Antikarov (2001) retornaram valores iguais quando considerada a taxa ajustada ao
risco. Essa arvore foi a base sobre a qual se inseriu a OR de Diferimento ou

Adiamento.

Para o desenvolvimento da arvore binomial foi necessarias a

determinacao de alguns parametros que seguem:
X =€182.283,52;
VP =€404.183,19;

Volatilidade do Projeto = 0 = 28,70%
r, = 907%

u=13324, conforme expressao (25)
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d = 0,7505, conforme expressao (26)
p = 0,5846, conforme expressao (29)
(1-p) = 0,4154, conforme expressao (30)

T = nimero total de periodos = 5 anos;

n = numero de movimentos ascendentes no valor do ativo =5

De posse desses valores e com o auxilio de planilhas eletrénicas,

conforme apresentado por Copeland e Antikarov (2001), foi construida a arvore

binomial, sem a OR considerada nesta dissertacdo, o que pode ser averiguada na

tabela 8.5.

TABELA 8.5 — Arvore binomial para o VP do projeto de €404.183,19

ARVORE DE EVENTOS PARA O ATIVO SUBJACENTE

Periodo 0 1 2 3 4 5
0 |€404.18319|€ 53854347 |€ 717.568,35]|€ 956.10545|€ 1.273.938,05| € 1.697.425,91
1 € 303.344,22 | € 404.183,19 | € 53854347 |€ 717.568,35|€ 956.105,45
2 € - | € 227.663,40 [ € 303.34422 | € 404.183,19 | € 538.54347
3 € € - | € 170.864,05 € 227.66340 € 303.344,22
4 € € € - |€ 12823547 € 170.864,05
5 € € € € - |€  96.242,23

Fonte: Do Autor

8.7.2.6 Calculo da Opcéao de

da Arvore com a Opcéo

Diferimento no Projete Modelagem

ApoOs a realizacdo da quinta etapa do método para a modelagem da

arvore binomial com o valor presente do projeto calculado para o periodo considerado

conforme os parametros de acréscimo (u) e decréscimo (d) atendendo as

probabilidades de ocorréncia p e (1-p), respectivamente; foi calculada a opgédo de
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diferimento ou adiamento.

A Opcéo de Adiamento foi caracterizada pelo exercicio da flexibilidade
gerencial de postergar (ou deferir) o inicio de implantacdo do projeto de Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo na ceramica Gama LTDA. Esse evento tende a ser realizado
durante o periodo de 2008 a 2012 conforme condi¢des atuais de vigéncia do Protocolo
de Quioto. O cenario dos precos da tonelada de CO,e comercializado no mercado

VER que viabilize a implantacdo de mecanismo permitiu o exercicio ou ndo da OR.

Ou seja, o0 exercicio da opcdo de realizar os investimentos na
implantacdo do projeto ou de deferir os investimentos dar-se-4 quando o cenério do
preco da TCO.e for tal modo que justifique pagar por um prémio de Opcéo para dispor

do exercicio no momento adequado para investir os €182.283,52.

Conforme pode ser verificado na tabela 8.6, o exercicio da OR,
considerando os investimentos para a implantagdo do Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo, como sendo viavel somente no instante 3, no ano de 2010, onde apresenta um
valor de prémio para a OR de €170.863,76.

TABELA 8.6 — Arvore binomial com valor de premio da OR de €170.863,76, sendo
exercida no instante 3.

VALOR DA OPCAO DE DIFERIMENTO

Periodo 0 1 2 3 4 5
0 |€ 396.119,20 | € 523.498,71 [ € 689.499,58 [ € 903.737,71 | € 1.176.235,60 | € 1.515.142,39
1 € 30334382 | € 404.182,71|€ 53854292 |€ 717.567,71|€ 956.104,45
2 £ - | € 22766302 [ € 303.343,73|€ 404.18265|€ 538.543,18
3 £ £ - | € 170863,76 € 227.662,86|€ 303.343,22
4 £ € £ - |€ 128.23547|€ 170.864,05
5 £ £ £ - | € - [€  96.242,23

Fonte: Do Autor
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8.8 Resultados

Como resultado eminente percebido na realizacdo da pesquisa, a OR de
Diferimento ou Adiamento adicionou valor ao projeto de implantacdo do MDL na

empresa objeto de estudo medido pelo VPL sem flexibilidade.

A Opcéo de Diferimento ou Adiamento somente serd exercida se o VP no

instante zero menos o valor de investimento (X) para implantagéo do projeto for maior

- [pC, +(1- p)c.]

, N0 mesmo instante, e assim
(1+rf)

que o resultado da expressdo C,

sucessivamente em todo o periodo do fluxo.

Considerando o final de cada periodo na avaliacdo de uma Opcao de compra
americana (nesta pesquisa OR de Adiamento ou Diferimento) sobre um ativo
subjacente sujeito a risco, pressupondo-se um passo ao ano, o valor estimado da
referida Opcédo obtida foi de €396.119,20 no instante zero, que somada ao preco de
exercicio, supera o seu VP no mesmo instante, o que leva a decisdo de adiar a
realizacdo do investimento, como isso ndo exercendo a Opc¢do. O que pode ser

confirmado na tabela 8.7.

Esse adiamento dos investimentos permanece até o periodo 3, ou 0 ano de
2010, quando o valor da OR é de €170.863,76 sendo menor que a diferenca entre o
VP do projeto no instante zero, de €404.183,19, e o0 preco de exercicio de
€182.283,52. Dessa forma, como resultado fundamental dessa pesquisa, a Op¢ao de
investir no projeto de implantacdo de MDL deveria ser exercida somente no ano de

2010. Também, evidenciado na tabela 8.7.

Como o VPL do projeto sem flexibilidade no instante zero foi positivo,
indicando a viabilidade do mesmo, a deciséo de investir na implantacdo do MDL, o que
significa exercer a OR, somente no ano de 2010, possibilita agregar valor aquele VPL
em €170.863,76, valor da OR, gerando um VPL expandido de €330.555,96.

Em todos os anos os investimentos foram remunerados considerando um
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custo de capital (WACC) de 30,07%, uma taxa livre de risco (rf) de 9,07% e a
volatilidade (o) dos retornos financeiros no valor de 28,70% que compreende a
variabilidade consolidada do projeto conforme os valores simulados para o VPL sem

flexibilidade e dos precos da TCO.e no mercado VER.

A tabela 8.7 apresenta um resumo das decisdes de exercer (realizar os
investimentos em determinado instante) ou n&o (adiar os investimentos em
determinados instantes) para todo o periodo considerado na pesquisa, e que foi

determinada conforme expressodes (33) e (34):

X +C, >VPR, Adiar (ndo exercer a Opcao); (33)

X+C, <VPR, Investir (exercer a Opc¢ao). (34)

Tabela 8.7 — Arvore com os tipos de decisdes, enfatizando o exercicio da Opg&o no periodo 3.

RESUMO DAS DECISOES EM CADA INSTANTE

Periodo 0 1 2 3 4 5
0 |adiar adiar adiar adiar adiar adiar
1 adiar adiar adiar adiar adiar
2 adiar adiar adiar adiar
3 Investir adiar adiar
4 Investir Investir
5 Investir

Fonte: Do Autor
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8.9 LimitagOes da Pesquisa

O trabalho foi feito em uma Unica empresa do arranjo produtivo de S&o Miguel
do Guaméa. As generalizacbes dos resultados obtidos necessitaram de novas
pesquisas, notadamente no que se referem as demais empresa do referido cluster e

até mesmo de outros pélos.

Os resultados obtidos nessa pesquisa consideraram somente estudo sobre a
precificacdo da Opc¢ao de Diferimento. Com a realizacdo de novas pesquisas, outras

opcdes podem ser estudas.

O periodo analisado para realizagdo do estudo considerou o intervalo de 2008
a 2012. Provavelmente, a realizacdo do estudo em outros periodos de tempo produza

resultados diferentes dos aqui apresentados.
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9 CONCLUSOES E SUGESTOES

A presente pesquisa teve como objetivo realizar a avaliagdo econdmica da
implantacdo do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo em uma empresa de ceramica
vermelha, a luz de metodologia da Teoria de Opc¢des Reais, em que foi considerada a

Opcéao de Diferimento ou Adiamento.

A avaliacdo considerou um periodo estimado de validacdo do Protocolo de
Quioto de 2008 a 2012. Entretanto, a consultoria realizada para implantacdo do
mecanismo estimou redugbes de CO, durante o periodo de 2008 a 2017. Os
investimentos e despesas de consultoria, assim como as receitas provenientes da
venda dos créditos de carbono foram projetados conforme aquele intervalo de tempo

por um prazo de 5 anos.

O prazo de 5 anos, também, devido a manutencéo dos valores de consultorias
comprometidos pela empresa de consultoria na implantacdo do MDL e na verificagéo e
validacéo dos créeditos de carbono comercializados a cada periodo de tempo. A partir

de 2012, a empresa de consultoria ndo assegura mais os valores dos referidos gastos.

Foi considerada a estrutura de capital constituida somente por recursos
préprios, como de fato ocorreu, e foi obtido o valor presente do projeto sem

flexibilidade operacional.

Com base nessas consideragcdes foi realizada a inclusdo da OR que
representou a quantificacdo da flexibilidade gerencial traduzida e associada a Opcéo
de Adiamento ou ndo dos investimento necessarios a implantacdo do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo para geracdo e solicitacdo dos créditos de carbono no

mercado VER.
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Utilizou-se como incertezas (riscos) para o exercicio o6timo da Opc¢do, 0s

precos da tonelada de CO.e no referido mercado.

A questdo de pesquisa levantada neste trabalho foi atendida, apontando no
instante 3, ou 0 ano de 2010, como sendo o0 momento ideal para exercer a Opc¢ao, ou

seja, a realizagdo dos investimentos necessarios a implantacdo do mecanismo.

A primeira hipétese foi confirmada com a geracao e quantificacdo de reducéo
dos créditos de carbono pela empresa ceramica em estudo por meio da implantagcéo

do MDL por meio da substituicdo da matriz energética.

O mesmo se ratificou para as outras duas hipéteses em que consideraram a
Teoria de Opcdes Reais como sendo a técnica que proporciona resultados de
avaliacdo condizentes com o0 objeto de estudo quando comparada com o Valor
Presente Liquido ou outro método equivalente, visto que na Andlise de Op¢bes Reais
a Opcéao de Diferimento ou Adiamento foi quantificada o que possibilitou ao tomador
de decisdo uma flexibilidade gerencial ndo disponibilizada pelos métodos de avaliagao

tradicional.

A andlise de Opc¢des Reais por meio da Opc¢éo de Diferimento ou Adiamento
em uma empresa de ceramica vermelha possibilitou a disponibilizacdo de informacdes
coerentes contribuindo com as tomadas de decisbes gerenciais de viabilidade
econOmica, algo ainda inédito no setor. O que levou a exprimir o pleno atendimento

dos objetivos da pesquisa.

Os dados estimados permitiram avaliar a implantacdo do projeto de MDL na
empresa ceramica de acordo com o método proposto. Foi obtido o VP sem
flexibilidade, e por meio da Simulagcdo de Monte Carlo consolidou-se a volatilidade do
projeto. Este dois dados, VP e volatilidade, somados a taxa livre de risco, com analise
discreta, possibilitaram desenvolver uma arvore de eventos sem flexibilidade. A essa
arvore foi incorporada a flexibilidade correspondente a Opc¢do de Diferimento ou

Adiamento.

Os resultados traduzidos em aumento de valor da implantacdo do MDL
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comparado ao valor da empresa sem o0 projeto com a insercdo da Opcao Real de
Diferimento, demonstram a importancia da utilizacdo da metodologia da TOR na
avaliacdo das flexibilidades dos projetos. O que caracterizou a atencdo a ser
transmitida as flexibilidades gerenciais, que no caso deste estudo, somadas a
avaliacao tradicional por FCD, possibilitou a obtencdo do valor adequado para o

projeto.

O valor expandido do projeto, ou o VPL incluindo a flexibilidade gerencial de
realizar o investimento na implantacdo do MDL ou de Deferir o investimento foi de
€330.555,96 considerando o valor da OR obtida de €170.863,76 em relagdo ao VPL
sem flexibilidade gerencial de €159.692,20, o que agregou valor ao projeto na
justificativa de viabilidade da realizacdo do investimento ou preco de exercicio de

€182.283,20 para implantacéo do projeto de MDL.

Importante ressaltar a contribuicdo da pesquisa no sentido de suprir 0s
empreséarios do setor por meio da disponibilidade de informacfes confidveis e
coerentes com suas realidades, contribuindo com o processo de tomada de deciséo

empresarial possibilitando a perseveranca sustentavel dos empreendimentos.

Outra contribuicdo estd no fato de que a avaliacdo desse tipo de
empreendimento ser muito peculiar, sendo que no setor de ceramica industrial, a
implantacdo de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo objetivando a comercializacéo
de créditos de carbono, sendo avaliado por Teoria de Opc¢des Reais, ainda ndo existia.
O que torna um marco para o setor e que poderé estender-se para outras empresas do

mesmo segmento dentro ou fora do Estado do Para.

O mesmo ocorre com a utilizagcdo da Opcao de Diferimento, onde a aplicacao
em mais de um periodo para valoracdo do prémio de Opc¢édo por meio do Modelo
Binomial, conforme realizado nesta pesquisa se configurou como algo desafiador
diante da indisponibilidade de referéncias bibliograficas. O que reforca a contribuicéo,

neste campo, desta pesquisa.

Ressalta-se ainda o encontro em Copenhague na Dinamarca dos principais

lideres mundiais para debater indices de aquecimento global e reducéo de emissao de
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gases de efeito estufa, principalmente pelos paises desenvolvidos, entre outros
assuntos relacionados. A expectativa é que no encontro, seja prolongado o atual
periodo de vigéncia do Protocolo de Quioto e a ampliacdo da reducdo de emissdo dos
poluentes. O que tornara o mercado de carbono ainda uma eminente oportunidade de

negocio.

E no ambito académico a utilizacdo deste estudo pode servir como fonte de
consulta na possibilidade de abertura de diversos trabalhos futuros relacionados ao

tema e ao setor de aplicacao.

Por fim, o método proposto contribuiu para o desenvolvimento e utilizagdo da
teoria em um ambiente de risco onde convencionou coerentemente 0s parametros
necessarios para a geracao e obtencao dos resultados. O que reforcou a aplicacdo do
meétodo considerando as particularidades de cada caso mais que podem seguir as

etapas ratificadas pelo estudo de caso desta pesquisa.

Como trabalhos futuros, na avaliacdo de implantacdo do MDL em empresas
ceramicas, propdem-se o estudo de outras OR simples e ou compostas equivalentes a
flexibilidade gerencial para que se possam comparar os diversos resultados obtidos
aos determinados nesta dissertagao.

O estudo para a utilizacdo de uma volatilidade variavel anual ao longo de toda
a vida do projeto, também pode ser estudada por outros trabalhos. Assim como, a
continuidade deste estudo ao fim do periodo analisado no mesmo, considerando
outras estimativas de reducdes de emissdo de CO, que deverdo ser projetadas
conforme condic¢des estruturais da referida empresa, ainda por meio da implantacéo do
MDL.

E por fim, a inclusdo na avaliacdo da implantacdo do MDL o mercado de
Certificado de Reducdo de Emissdes — CER - considerando os investimentos
necessarios as fases para solicitagdo dos créditos de carbono e o pre¢co da TCO.e

nesse mercado.
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ANEXO A: Paises Anexo | e Paises Anexo B

Os paises do Anexo | estédo segue listados. Os marcados com (*) sdo os paises

do Anexo | e do Anexo B.

Alemanha *
Australia *
Austria *
Beralus
Bélgica *
Bulgaria *
Canada *
Comunidade Européia *
Croécia *
Dinamarca *
Eslovaquia *
Eslovénia *
Espanha *
Estados Unidos *
Estonia *
Federagcédo Russa *
Finlandia *
Franca *
Grécia *
Hungria *
Irlanda

Fonte: Adaptado de UNFCCC, 2005.

Islandia *

Italia *

Japéo *

Letbnia *
Liechtenstein *
Lituania *
Luxemburgo *
Mobnaco *
Noruega *

Nova Zeléndia *
Paises Baixos *
Polbnia *
Portugal *
Reino Unido *
Republica Tcheca *
Roménia *
Suécia *

Suica *

Turquia

Ucrania *
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ANEXO B — Questionario Ceramica Gama LTDA

1) Qual a data de fundacéo da ceramica?

2) Na época da fundacdo, quais os produtos, a capacidade produtiva, area

construida da empresa e quantos funcionarios trabalhavam?

3) Em dezembro de 2008, quantos funcionarios, quais os produtos, a capacidade

produtiva e a area construida?

4) Qual o consumo de lenha por milheiro fabricado, capacidade dos fornos e

guantos fornos?

5) Ha algum incentivo fiscal por parte do governo do estado ou federal?

6) Quais os valores do PIS, IPI, ISS, ICMS, COFINS E IR?

7) Qual foi a producéo de 2004, 2005, 2006 e 20077
8) Vendas de 2004, 2005, 2006 e 2007?

9) Qual o peso de cada produto?

10) Quanta tonelada de argila tem 1m?3?

11) Custo do m* da lenha. E o consumo de lenha por milheiro de cada produto?



