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análise de ponto de equilíbrio, análise de sensibilidade, 
análise de cenários e simulações de Monte Carlo. Luehrman 
(1997), o primeiro clássico discutido nesta edição, de-
fende que o valor presente ajustado é a abordagem mais 
adequada para se estimar o VPL de um projeto. Reco-
nhece, porém, que a metodologia tem limitações para 
avaliar fl exibilidades gerenciais.

Os gestores muitas vezes alteram a estratégia ini-
cial em função de mudanças no ambiente de negócios, 
aproveitando as fl exibilidades gerenciais existentes. O 
método do VPL considera que a estratégia inicial será 
mantida, independentemente das alterações do ambiente 
de negócios. Por essa razão ele não é adequado para ava-
liar projetos com fl exibilidades gerenciais signifi cativas, 
podendo levar à tomada de decisões não interessantes 
estrategicamente. Trigeorgis (1993), o segundo clássico 
discutido nesta edição, defi ne que as fl exibilidades ge-
renciais nada mais são que opções reais existentes no 
projeto e que, por isso, podem ser avaliadas pela ‘teoria 
de opções’, de maneira análoga a opções fi nanceiras.  

O restante deste artigo está estruturado da seguinte 
maneira. A próxima seção contextualiza o trabalho de 
Luehrman (1997) ao demonstrar por que o Valor Presen-
te Ajustado (VPA) é superior ao Custo Médio Ponderado 
de Capital (WACC) e estende a discussão para análises 

INTRODUÇÃO

De acordo com Pindyck (1988), a maior parte ou mesmo 
a totalidade dos gastos com investimentos em projetos 
reais é irreversível. Por isso é vital para a sobrevivência 
a longo prazo das empresas que elas utilizem seus recur-
sos da melhor maneira possível, alocando-os aos proje-
tos que maximizarão seu valor no futuro. A elaboração 
de uma lista de projetos a ser implantada por unidade 
de negócio ou divisão consiste no problema básico de 
orçamento de capital.  

Diversas técnicas são utilizadas para selecionar o con-
junto de melhores projetos, como Valor Presente Líqui-
do (VPL), payback, retorno médio de investimento, taxa 
interna de retorno e índice de lucratividade. Os manuais 
de fi nanças corporativas, como, por exemplo, Brealey 
e Myers (2005) e Ross, Westerfi eld e Jaffe (2004), são 
unânimes em considerar a técnica de VPL superior às 
demais na seleção de projetos de investimento. 

Para se estimar o VPL, projetam-se fl uxos de caixa que 
são depois descontados a uma taxa de juros ajustada ao 
risco. Como as premissas que norteiam as projeções de 
fl uxo de caixa são incertas, geralmente se utilizam outras 
análises para dimensionar o risco de divergência dessas 
premissas em relação ao valor esperado – por exemplo, 
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endividamento muito alto, que diminui gradativamente 
com o pagamento de juros e principais, até se estabilizar 
em um nível sustentável. A metodologia sugerida para 
avaliar leverage buyouts é o VPA.

O VPA foi inicialmente proposto por Myers (1974). 
Luehrman (1997) detalha de maneira bastante clara a 
metodologia, ilustrando a explicação com um estudo 
de caso. O primeiro passo é estimar o valor presente 
líquido no caso-base (valor que o projeto teria se fosse 
fi nanciado totalmente por capital próprio). Em seguida, 
são somados os valores presentes de todos os efeitos co-
laterais do endividamento fi nanceiro (benefícios fi scais, 
custos de difi culdades fi nanceiras, subsídios, hedges, 
custos de emissão, entre outros). Enquanto o WACC 
considera todos os efeitos da dívida na taxa de desconto 
e chega a um único VPL para um projeto, o VPA per-
mite desmembrar o valor gerado por cada componente 
de fl uxo de caixa.  

A abordagem do VPA gera muito mais informação ge-
rencial que uma análise simples de WACC, além de evitar 
erros usuais do WACC, como, por exemplo, estimar a 
estrutura de capital com base em valores contábeis, ou 
exigir que a estrutura de capital seja constante. É uma 
abordagem transparente, pois permite investigar todos os 
componentes de valor na análise. Existem, naturalmente, 
limitações para o VPA. Muitas vezes os analistas despre-
zam o custo de difi culdades fi nanceiras e outros efeitos 
colaterais da dívida, ou não consideram diferenças em 
impostos pessoais de acionistas. Mas sua maior limitação 
é não ser uma abordagem adequada para avaliar projetos 
com opções reais signifi cativas. De qualquer maneira, o 
VPA é uma abordagem simples de ser implementada e 
bastante superior ao WACC. Luehrman (1987) sugere 
que se incremente a análise verifi cando o que acontece 
com o VPL em diferentes cenários dos componentes de 
fl uxo de caixa e diferentes estruturas de capital.  

Difi cilmente são feitas estimativas de valor presente 
líquido sem o acompanhamento de análise de sensibili-
dade, análise de cenários e análises de ponto de equilí-
brio. É necessário identifi car os direcionadores críticos 
do fl uxo de caixa e dimensionar o risco de serem muito 
diferentes do valor esperado. Hertz (1964) propõe em 
seu artigo clássico a utilização de simulação para dimen-
sionar riscos de projetos. Hoje, com o desenvolvimento 
computacional, as técnicas de simulações de Monte Carlo 
são cada vez mais empregadas. Para isso, determinam-
se quais são as variáveis críticas do projeto, estimam-se 
distribuições de probabilidades e correlações para elas, 
e obtém-se uma distribuição de valores para o valor pre-
sente de projeto.  

que dimensionam o risco do projeto. A seção seguinte 
contextualiza o trabalho de Trigeorgis (1993), explican-
do as limitações do VPL para avaliar opções reais, mos-
trando quais são as técnicas para avaliar fl exibilidades 
gerenciais e as limitações desse tipo de avaliação. A úl-
tima seção desta Apresentação traz algumas conclusões, 
discutindo a prática nas empresas e as contribuições 
brasileiras em relação a esse assunto.

TÉCNICAS TRADICIONAIS DE AVALIAÇÃO DE 
PROJETOS

Rappaport (1997) e Copeland, Koller e Murrin (2000) 
demonstram que a melhor abordagem para avaliar pro-
jetos é a de fl uxos de caixa descontados. Esses autores 
discutem os riscos de empregar medidas contábeis para 
essa fi nalidade. De acordo com eles, e também de acor-
do com Damodaran (2002), existe mais de uma maneira 
de estimar e descontar os fl uxos de caixa. Entre essas 
maneiras, eles destacam o fl uxo de caixa do acionista 
descontado pelo custo de capital do acionista, o fl uxo 
de caixa da empresa, descontado pelo WACC e o VPA. 
Stewart (1991) propõe o EVA para estabelecer metas, 
medir desempenho e remunerar executivos. O EVA nada 
mais é do que uma transformação do método do WACC 
ou fl uxo de caixa da empresa.  

De acordo com Luehrman (1997), a versão de fl uxo 
de caixa descontado que se tornou padrão para avaliar 
ativos em orçamento de capital foi o WACC. O método 
desconta fl uxos de caixa da empresa (fl uxos de caixa lí-
quido de imposto de renda que seriam gerados se a em-
presa fosse fi nanciada totalmente por capital próprio) 
pelo custo médio ponderado de capital, o WACC – que 
corresponde à média ponderada da remuneração exi-
gida pelos diversos provedores de capital (acionistas e 
credores) e considera o efeito fi scal da dívida. O WACC 
assume que a estrutura de capital, ou seja, a composição 
entre capital próprio e capital de terceiros, é constante 
ao longo de toda a vida do projeto. Isso está baseado na 
teoria de trade-off, segundo a qual existe uma estrutura 
ótima de capital que maximiza o seu valor para os acio-
nistas, de modo que as empresas, a longo prazo, procu-
ram ajustar a relação entre capital próprio e capital de 
terceiros a essa meta.

Os diversos manuais de fi nanças reconhecem que o 
WACC não é adequado para estimar o VPL de projetos 
quando a estrutura de capital não é constante, como, 
por exemplo, no caso de leverage buyouts (aquisições 
muito alavancadas). Nesse caso, parte-se de um nível de 
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AVALIAÇÃO DE FLEXIBILIDADES GERENCIAIS

A maior crítica à abordagem tradicional de fl uxo de cai-
xa descontado recai sob a premissa de que a gestão do 
projeto é passiva e inalterada. Por isso a técnica é ina-
dequada para avaliar fl exibilidades gerenciais. Magee 
(1964) sugere árvores de decisão para considerar as fl e-
xibilidades gerenciais.  

Trigeorgis (1993), cujo artigo clássico é apresentado 
nesta edição, sugere que a abordagem mais adequada 
para avaliar fl exibilidades gerenciais é a ‘teoria de op-
ções’. Segundo o autor, à medida que novas informa-
ções chegam, e algumas incertezas sobre as condições 
de mercado e fl uxos de caixa futuros são gradualmente 
resolvidas, os gestores têm fl exibilidades valiosas para 
alterar sua estratégia operacional para capitalizar opor-
tunidades futuras favoráveis ou mitigar perdas.  

Por exemplo, é possível postergar, expandir, contrair 
ou abandonar projetos, ou seja, alterar o projeto origi-
nal em diferentes etapas ao longo de sua vida útil ope-
racional. Essas fl exibilidades gerenciais para adaptar as 
ações futuras em resposta às alterações das condições de 
mercado aumentam o valor presente do investimento, 
pois melhoram o potencial de ganhos em casos de me-
lhores condições que o previsto e limitam as perdas em 
situações desfavoráveis.  

Para captar essa assimetria resultante da capacidade 
gerencial de alterar a estratégia inicial, é necessário ex-
pandir o conceito de VPL. O VPL expandido correspon-
de ao valor presente líquido tradicional, assumindo-se 
uma estratégia passiva somada ao valor presente das 
fl exibilidades gerenciais. Trigeorgis (1993) classifi ca as 
técnicas numéricas para avaliar opções em dois grandes 
grupos:  aquelas que aproximam o processo estocástico 
diretamente – que em geral são mais intuitivas, como, 
por exemplo, a simulação de Monte Carlo e os modelos 
binomiais – e as que aproximam as equações diferenciais 
parciais, como, por exemplo, os modelos de Black-Scho-
les-Merton e os métodos de diferenças fi nitas propostos 
por Brennan e Schwartz (1985) e Majd e Pindick (1987).  
O artigo de Trigeorgis exemplifi ca a apuração do valor 
expandido do projeto por meio da aplicação do modelo 
binomial num projeto de exploração de petróleo.

Copeland e Trufano (2004) discutem que os adminis-
tradores de empresa resistem em utilizar a abordagem de 
opções reais para avaliar e tomar decisões sobre opor-
tunidades de crescimento, embora essa técnica consiga 
conciliar estratégia e fi nanças. Um dos motivos para isso 
é que modelos como Black-Scholes-Merton, muito utili-
zados para avaliar opções fi nanceiras, não são adequados 

para avaliar opções reais, que são muito mais complexas. 
Copeland e Trufano sugerem que se adote o modelo bi-
nomial, muito mais simples e fl exível. Outro problema 
levantado por esses autores é que a abordagem de opções 
reais considera que a gestão adotará as fl exibilidades ge-
renciais sempre no melhor momento. Isso geralmente 
não é o que ocorre na prática, principalmente nas de-
cisões que implicam abandono e redução de unidades 
operacionais. Por isso, sugerem adotar a abordagem de 
opções reais não apenas para avaliar projetos, mas para 
indicar qual é a gestão ótima do projeto. Isso possibilita 
medir e remunerar executivos por gerenciarem da ma-
neira mais próxima da ótima.

Smit e Trigeorgis (2006) reconhecem que a opção de 
investir num determinado projeto não é exclusiva de uma 
empresa, pois existe concorrência. Por isso, existe um 
trade-off entre manter viva a opção de investir, poster-
gando o investimento, ou comprometer hoje os recursos 
e ser o primeiro a se mover. Smit e Trigeorgis sugerem 
a utilização de jogos para resolver esse dilema. Depen-
dendo da assimetria de informação, esforço de pesquisa 
e qualidade desta última, é melhor adotar a estratégia de 
liderança (primeiro a se mover), seguidor (fl exibilidade) 
ou montar alianças estratégicas.  

CONCLUSÃO

O VPA fornece muito mais informações gerenciais que o 
WACC, por quebrar o projeto em componentes, avaliá-
los separadamente e depois somá-los. Permite, dessa for-
ma, analisar a contribuição do valor de cada componente. 
A vantagem do WACC é permitir calcular um único VPL 
para o projeto todo com menos esforço computacional. 
No entanto, com todo o desenvolvimento de informática 
ocorrido nas duas últimas décadas, conforme exposto por 
Luehrman (1997), essa vantagem é totalmente obsoleta. 
O VPA, entretanto, não é adequado para avaliar projetos 
com fl exibilidades gerenciais signifi cativas.

O ambiente empresarial atual é bastante incerto e as 
condições de mercado mudam muito rapidamente. A 
abordagem de opções reais é bem mais complexa que a de 
VPL, mas é mais adequada para captar essas fl exibilidades 
do que as técnicas tradicionais de fl uxo de caixa descon-
tado, além de sinalizar a gestão ótima de projetos.  

Segundo alguns autores, como, por exemplo, Cope-
land e Antikarov (2001), a avaliação por opções reais 
irá substituir, no futuro, a abordagem de VPL na toma-
da de decisões em investimento de capital. As técnicas 
tradicionais de desconto de fl uxo de caixa não trazem 

079-083.indd   81079-083.indd   81 7/10/07   4:18:47 PM7/10/07   4:18:47 PM



RAE-CLÁSSICOS • ORÇAMENTO DE CAPITAL

82  •  ©RAE  •  VOL. 47  •  Nº3

erros signifi cativos quando o valor da incerteza é baixo 
ou as fl exibilidades gerenciais são poucas, mas levam a 
decisões erradas sempre que houver  muita incerteza e 
muita fl exibilidade gerencial.   

De acordo com Triantis e Borison (2001), a maior parte 
das empresas americanas que utilizam opções reais ope-
ra em indústrias que requerem investimentos volumosos 
com retornos incertos, tais como petróleo e gás e ciências 
da vida.  Diversas delas pertencem a setores que passaram 
por mudanças estruturais importantes, como é o caso da 
geração de energia, por exemplo. Várias dessas empresas 
pertencem a setores direcionados por engenharia, onde 
ferramentas de análise sofi sticadas fazem parte do cotidia-
no. Na época do artigo, eram poucas as empresas do setor 
fi nanceiro que utilizavam essa metodologia. No Brasil, sabe-
se que a Petrobrás utiliza essa metodologia para projetos 
de exploração e produção de petróleo, conforme se pode 
perceber no site de Dias (1995). 

Quando se examina a produção acadêmica nos En-
contros da Sociedade Brasileira de Finanças, observa-se 
um grande número de artigos que discutem aplicações 
e técnicas numéricas para avaliar opções reais, mostran-
do a relevância do assunto. A maior parte dos artigos de 
alguma forma relacionados com as técnicas tradicionais 
de fl uxo de caixa descontado focam a estimação de custo 
de capital e não a discussão de metodologias tradicionais 
de apuração de VPL.  

Tourinho (1979) foi um dos acadêmicos brasileiros 
pioneiros em utilizar opções reais, avaliando reservas na-
turais. Hoje, existem inúmeros trabalhos com aplicações 
em diferentes setores da economia.  Alguns exemplos são 
citados a seguir para ilustrar como a produção na área 
tem sido bastante criativa e diversifi cada. 

Rocha e Pinto (2005) analisaram opções existentes 
no setor aéreo brasileiro; Brasil, Gonçalves e Souza Neto 
(2006) modelaram a opção de troca entre produção de 
açúcar e produção de álcool; Brandão e Curi (2006) ava-
liaram concessões rodoviárias; Rocha, Moreira e David 
(2004) analisaram o investimento em termoelétricas 
brasileiras; Castro, Saito e Schiozer (2000) simularam 
técnicas de engenharia de reservatório; Rocha e Sales 
(2007) avaliaram opções existentes no setor imobiliá-
rio no Rio de Janeiro; Baidya e Aiube (1997) avaliaram 
concessões na produção de petróleo; Santos e Pamplona 
(2005) fi zeram aplicações de opções reais em pesquisa 
e desenvolvimento; Rochman (2006) combinou a teoria 
das restrições com opções reais, e Minardi e Lazzarini 
(2004) combinaram opções reais com a teoria de jogos 
para analisar o trade-off entre ser o primeiro a se mover 
e a opção de postergar.
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