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Opcao

Uma opcdo € um derivativo (aquele cujo fluxo de caixa depende
funcionalmente de um outro ativo, chamado de ativo base) escrito sobre um ativo
base. Quando se compra uma opg¢ao adquiri-se um direito (de comprar ou vender
um ativo V, por um determinado valor K, até certa data T), mais ndo uma
obrigacdo de se executar uma acdo no futuro. As opg¢des sdo avaliadas quando
existem incertezas em relacdo ao preco do ativo base e em relacio ao periodo que
pode ser exercida (no caso de uma opcao americana) .

O comportamento das opcoes reais é visto como uma extensao da teoria das
opgdes financeiras. As opcdes financeiras sdo detalhadas no contrato, enquanto
que as opgoes reais sao vistas em estratégias de investimento.

As principais diferencas entre as opgdes reais e as financeiras sdo as
seguintes:

+ Em opc¢des financeiras o tempo de expiragdo € geralmente de curto
prazo (menor do que 1 ano) e as opcdes reais podem ser até
perpétuas;

4+ Outra diferenga é tempo de construgdo do bem real (que ndo existe
em opg¢des financeiras, e existe em opgdes reais);

+ A regra de decisio (se exerce ou ndo a op¢do) € muito mais
importante em opg¢des reais do que em opgdes financeiras; ativos
financeiros, tais como as ac¢des, ndo podem ter valores negativos, ja
um projeto pode ter valor negativo, por ultimo,

+ As opcdes reais sdo mais complexas que as financeiras: preco de
exercicio pode ser incerto, € comum ter op¢les reais compostas,
presenca de incertezas técnicas além da incerteza de mercado, e

interagdes estratégicas com outras firmas.
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A tabela a seguir faz uma comparagao entre opcdes financeiras de compra

de acdes e opgdes reais, para projetos de investimento.

Opcao Financeira

Preco da A¢do

Preco de Exercicio da

Opcao

Stock Dividend Yield

Taxa livre de Risco

Volatilidade da A¢do

Tempo de Expiracio da
Opcio

Opcao Real

Valor do Projeto (V)

Custo de Investimento do Projeto

@D
Fluxos de Caixa gerados pelo
Projeto (V)

Taxa livre de Risco (1)

Volatilidade do Valor do Projeto
(o)

Tempo de expiracdo da

Oportunidade de Investimento(T)

Tabela 3. 1: Opgéo Financeira x Opgao Real

Toda negociacio feita com opgdes € uma call option ou uma put option.

O proprietirio de uma call option tem o direito de comprar um

determinado ativo a um preco especifico (chamado de preco de exercicio),

dependendo de quando o proprietdrio pode exercer esse direito, essa opcdo de

compra serd americana ou européia.
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Onde:
% V: Valor do Ativo Base;
+ F: Valor da Opg¢ao e

+ K: Preco de exercicio.

Max (V-K, 0)

Opcio(F)

»
»

" Valor do Ativo Bisico (V)

Figura 3.1: Grafico de uma opgao de compra

Pela Figura 3.1 vemos que o valor de uma op¢ao de compra é:

Max (V-K, O)

Seu valor nunca serd negativo, pois uma opg¢ao representa um direito e o
maximo que pode ocorrer € o detentor desta decidir, caso ndo seja vantajoso, ndao
exercé-la.

Como uma opg¢ao representa um direito, o proprietdrio desta sé ird exercé-la
caso seja vantajoso. Ou seja, no caso de uma opcdo de compra, sé ird exercé-la
caso o valor do ativo base na data de expiracdo seja maior do que o preco de
exercicio da opg¢ao (V>K), caso contrario a op¢do ndo serd exercida. O préximo

grafico ilustra esse conceito
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=
z Regido de Nao | Regido de Exercicio
i 4.
< Exercicio | V>K
C V<K I
4—
|
|
| F=V-K
) |

K Valor do Ativo Base (V)

Figura 3.2: Gréfico da regiao de exercicio de uma opgao de compra

Um ponto importante a ser ressaltado € o de que antes da expira¢do a opcao
tem valor positivo (> 0, esse valor positivo reflete a chance de essa opcao se
tornar valiosa), mesmo que o preco do ativo base seja menor que o preco de
exercicio da op¢do K, isso ocorre devido a incerteza do valor V na data de
vencimento. O grifico abaixo representa o valor da op¢iao de compra antes do

vencimento.

% A Valor da opgdo F
'g Valor da Opgdo F na data de expiragdo
2 antes da expiracdo

=

S

=]

=

>

K Valor do Ativo Base (V)

Figura 3.3: Grafico de opgao de compra antes de expiragao

O proprietario de uma put option tem o direito de vender um determinado
ativo a um preco especifico, mais uma vez dependendo de quando o proprietario

pode exercer esse direito, essa opcao de venda serd americana ou européia.
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&
S A
1]
>
2
o
Max (K-V, 0)
Valor do Ativo Base (V)

Figura 3.4: Gréafico de uma opgéao de venda

No caso de uma put o detentor da opgdo so ird exercé-la caso o valor do
ativo base seja menor do que o preco de exercicio. O grafico abaixo representa a
regido de exercicio de uma put, ou seja, para valores de K superiores a valores de
V o proprietario de opg¢ao ird exercé-la, caso contrario a op¢ao morrerd (ndo sera

exercida).

e
E:/ Regido de Exercicio | Regido de Ndo Exercicio
3 V<K : V>K
=3
° D T —
|
|
F=K-V I -

K Valor do Ativo Base (V)

Figura 3.5: Gréfico de regido de exercicio de uma Opcao de Venda
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Analogamente o valor da op¢do de venda antes da expira¢do vale mais do

que na expiracdo, o que pode ser visto no grafico a seguir.

Valor da Opgao F
A antes da expiracio.

Valor da opcdo F na data
de expiracdo

Valor da Opc¢éo F

»
>

Valor do Ativo Base(V)

Figura 3.6: Grafico de Opgao de Venda antes da expiragao
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3.1.
Opc¢ao Americana X Opgéao Européia

Existem dois tipos de opc¢des: a americana e a européia.

A opg¢do americana permite ao proprietdrio exercer a op¢cdo em qualquer
data antes da expiracdo ou na prdépria expiracdo, ji na opcdo européia o
proprietdrio s6 pode exercer a op¢do na data de expiragdo. Ou seja, a opgdo
americana ¢ mais valiosa do que a européia porque pode fazer tudo que estd pode
e mais alguma coisa. Somente na data de expiracdo a opcdo americana tem o
mesmo valor que a opcao européia.

O fato de que em uma opg¢ao européia o detentor da mesma sé pode exercé-
la em uma data especifica e na op¢cdo americana ele pode vir a exercé-la em
qualquer data antes da expiracdo, faz com que o detentor da op¢do americana
possuia um problema adicional: decidir qual € a data 6tima de exercicio da opgao.

No caso de uma opg¢do européia, que s6 pode ser exercida na data de
expiracdo, o problema é mais fécil de ser solucionado uma vez que sé precisamos
saber o valor do ativo base na data de expiracdo. Uma solugdo para a precificagdo
desse tipo de opg¢do foi dada pela equagdo de Black & Scholes & Merton
(B&S&M), que fornece o valor de uma opgao de compra antes do vencimento.

No caso de opg¢des americanas, que podem ser exercidas em qualquer
momento antes da expiracdo, o problema é bem mais complexo. A metodologia
empregada ¢ a Simulacdo de Monte Carlo. Para usar este método precisamos
saber previamente as distribui¢des de entradas (inputs), sendo assim é necessario
saber qual o melhor processo estocastico que representa seu comportamento.

Também precisamos saber a relac@o entre as varidveis de entrada e as de saida.

3.2
As Opc¢odes Reais e o Valor da Flexibilidade Gerencial

Na prética de investimentos, uma das diferencas importantes de OR e o
método tradicional do VPL classico, € que OR incentiva a realizacdo de
investimentos por fases, pois valoriza a aprendizagem entre elas. A informacgao
obtida numa fase serve para decidir otimamente sobre o projeto da fase

subseqiiente. O VPL cléssico nao valora esse efeito, enquanto que OR o faz. Além
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disso, o investimento em fases € visto nas empresas como mais prudente do que
uma aposta alta num projeto ignorando a incerteza e o valor do aprendizado.

Esta flexibilidade nas decisdes gerenciais tem sempre um valor positivo e é
importante saber valora-la.

Um bom exemplo é o do veiculo que pode usar dois combustiveis: um
veiculo que é capaz de utilizar dois combustiveis (dlcool ou gasolina) ¢ mais
flexivel e, portanto, de valor mais alto que um veiculo que s6 pode usar um
combustivel. Porém o custo adicional (acrescentado no preco do veiculo) da
possibilidade de alternar os combustiveis poderia ser maior que o valor da
capacidade de alternincia que o cliente usufruiria na prética, sendo que nesse caso
seria preferivel ficar com o veiculo com motor mais simples, mais barato, que
utiliza s6 gasolina. Assim sendo, s6 o fato de possuir flexibilidade ndo
necessariamente acrescenta valor ao projeto, o importante € saber quantifica-la e
comparar o custo desta flexibilidade com os retornos adicionais que gerara.

No caso em questdo serd feita uma andlise similar. Uma planta capaz de
utilizar dois inputs (Gas Natural ou Oleo Pesado) e que tenha mais de uma
combinacdo possivel de produgdo (flexibilidade de output) é mais flexivel e,
portanto possui um valor maior. Porém precisa-se verificar se o custo adicional é
maior ou menor do que o valor da capacidade de alternincia que os investidores
usufruiam na pratica. Caso o custo adicional seja maior do que o valor da
flexibilidade o melhor € ficar com uma planta que utilize s6 um insumo e possua
s6 uma combinacdo possivel de producao.

As opgoes reais terdo um maior valor quando se combinam trés fatores:

+ A incerteza (que podem ser de mercado, técnica ou em relagdo aos
outros players),
& A flexibilidade (para reagir a incerteza), e,

4+ Um VPL sem flexibilidade pr6ximo de zero.
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A figura a seguir apresenta como estes trés fatores interagem no valor de um

projeto.

Baixa | Probabilidade de receber nova informagio > Alta

=
)

Incerteza

Flexibilidade de
valor moderado

Flexibilidade Flexibilidade de
de valor baixo valor moderado

| Capacidade de reagir>

Espago paraa
flexibilidade gerencial

Baixa

Figura 3.7: Quando a flexibilidade gerencial € valiosa
(Fonte: Copeland e Antikarov (2001))

Com um VPL alto a maioria das opc¢des que oferecem flexibilidade terdo
pouca probabilidade de serem exercidas e, portanto, terdo baixo valor relativo. Por
outro lado, se o VPL for muito negativo, nenhuma flexibilidade serd capaz de
salvar o projeto. S6 quando o VPL se encontra préximo de zero, ndo sendo 6bvio
se o projeto é bom o ruim (quadro sombreado da figura), é que o valor adicional

da flexibilidade para mudar de rumo faz grande diferenca.
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3.3.
Principais tipos de Op¢des Reais

Existem diversos tipos de op¢des reais operacionais. Trigeorgis (1996) lista
alguns que ocorrem naturalmente nos investimentos (op¢des de adiar, contrair,
fechar e abandonar o investimento) e outros que podem ser planejados e
empreendidos a um custo adicional (opcdes de expandir e trocar de uso, por

exemplo). Os principais tipos sao vistos a seguir.

3.3.1.
Opcao de Adiar um investimento (op¢ao de espera)

Suponha-se que a Petrobras tem direitos exclusivos sobre o projeto GTL
durante os préximos N anos, € que o valor presente dos fluxos de caixa pode
variar ao longo do tempo.

Se o investimento para o projeto GTL tiver um VPL negativo ou positivo
mas ndo o suficiente para ser 6timo o exercicio imediato, existe a possibilidade de
esperar até N anos para executa-lo caso ele se torne suficientemente atrativo.

Devido a incerteza em relacao aos fluxos de caixa futuros (decorrente das
incertezas em relacdo aos precos futuros dos inputs e outputs), este investimento
pode tornar-se um projeto economicamente vidvel (ou de maior valor) se a firma
esperar para realizar o projeto, quando os cendrios do mercado sejam mais
favoraveis.

Nesta dissertagdo ndo sera considerada o opc¢do de espera no projeto GTL.

3.3.2.
Opcao de Expansao

Como exemplo assuma-se que o valor presente do projeto GTL seja V, e
que existe no futuro a possibilidade de seu valor ser aumentado em um fator “z”
(z>1) (atendendo possivelmente a uma maior demanda), mas é necessdrio um
investimento K para poder fazer essa ampliacdo. Assim, na data futura quando se
decida ampliar ou ndo, a empresa aproveitard a oportunidade de investir sé se o

valor presente dos fluxos de caixa esperados excede o custo de investimento.
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3.3.3.
Opcao de Redugao

Caso as condi¢des de mercado se tornem desfavoraveis, o gerente do projeto
pode optar por reduzir a escala das operagdes, diminuindo assim os custos
necessarios para operar o projeto.

O projeto GTL € inovador no Brasil, e conseqiientemente deverd ser
adaptado para possuir uma grande flexibilidade tanto de reducdo como de
expansao de escala. Por exemplo, poderia ser preferivel construir uma planta com
custos mais baixos de construcao e custos maiores de manutenciao, com o objetivo
de adquirir a flexibilidade de reduzir as operagdes (e a subseqiiente reducdo nos

custos de manutengdo) no caso de cendrios desfavordveis de mercado.

3.3.4.
Opcao de Paralisagcao Temporaria das Operagdes

Em determinadas circunstancias, pode ser apropriado suspender
temporariamente as operacdes, principalmente se os custos de troca entre 0s
modos de operacdo e de suspensdo das operagcdes sao pequenos. Se os precos dos
produtos finais aumentarem o suficiente (ou das matérias primas baixarem), as

operagdes podem ser retomadas.

3.3.5.
Opcao de Abandono

Outra opgao real existente em alguns projetos € a op¢ao de abandono, que é
exercida quando os fluxos de caixa gerados pelo projeto ndo atendem as
expectativas iniciais. Nesse caso, ao abandonar o projeto, a empresa recupera
parte do investimento inicial realizado. Digamos que em algum cendrio o projeto
GTL se torne antiecondmico, entdo seria interessante avaliar a alternativa de vender

os ativos. Talvez aquela venda seja mais rentdvel do que manter o projeto vivo.
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3.3.6.
Opcao de Troca de Uso

Uma fébrica pode vir a ser projetada para operar usando diferentes inputs.
No caso do projeto GTL pode trabalhar com diferentes matérias primas tais como:
4+ Gas natural,
4+ Oleo-pesado;
+ Glicerina;
+ Residuo de vdcuo e

4+ Torta da biomassa.

O fato de a planta ter flexibilidade na utilizacdo dos diferentes inputs
agregara valor ao projeto uma vez que vai permitir escolher, nos diferentes
periodos, aquele que esteja mais barato. De fato, a empresa deve estar disposta a
pagar um determinado prémio positivo para ter direito a esta flexibilidade, que
pode representar uma vantagem competitiva significativa.

Existe flexibilidade quanto a produgdo dos produtos finais, que permite a
empresa escolher entre as diferentes combinagdes de produgdo aquela que € a
mais lucrativa em um determinado periodo, seja porque seu preco no mercado
aumentou ou porque houve um incremento na demanda.

Esta opcdo € mais valiosa em setores industriais onde o prego das matérias
primas possui grande volatilidade ou em casos aonde exista o risco de uma
determinada matéria prima faltar no mercado, que € o caso o Gas Natural. Nesses
casos, pode ser mais rentdvel instalar uma fabrica com maior investimento inicial,
mas que tenha uma flexibilidade na entrada que permita alterar entre diferentes
inputs.

O exemplo a seguir ilustra o caso de uma planta com a possibilidade de
alternar seu modo de operagcdo (ou usa a tecnologia A ou a tecnologia B) em

determinados pontos de decisao (t=0, 1,2).
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Dados:
4 Taxa livre de risco: 8% a.a,
4+ Probabilidade artificial neutra ao risco dos precos subirem: 40% a.a
e
4+ Probabilidade artificial neutra ao risco dos precgos cairem: 60% a.a.

+ Na3o existe custo ao se trocar de insumo.

Considera-se primeiro o caso em que os projetos sdo rigidos, ou seja, ou
usa-se a tecnologia A ou a B.

Suponha que a tecnologia A gere os seguintes fluxos de caixa em cada ano:

/ 324
180
\
100 - 108
60
™~ 36
t=0 t=1 t=2

Figura 3.8: Fluxo de caixa gerado pela tecnologia A

NPV (A) =100 + E [t1] * (1,08)" + E [t2] * (1,08)"

NPV (A) =100 + 100 +100 = 300
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Suponha que a tecnologia B gere os seguintes fluxos de caixa em cada ano:

191

—
127
\

85 < 102

68 o
™~ 54,4

t=0 t= 1 t=2

Figura 3.9: Fluxo de caixa gerado pela tecnologia B

NPV (B) =85 + E [t1] *(1,08)" + E[t2]%(1,08)>

NPV (B) =85 + 85 +85 = 255

Considere agora a flexibilidade de operacdo, na qual se pode trocar
tecnologia A pela B e vice versa, qual serd o valor da nova planta?
O valor da nova planta (com flexibilidade, NPV cy,andido) S€rd maior do que

o maior valor das plantas sem flexibilidade:
NPV expandido = Max [NPV (A)’ NPV (B)]

Onde:

NPV expandido = NPV (A) + F (A — B)
H_J

Valor da flexibilidade
de trocar de A para B
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As opgodes de troca de uso nesse caso serdo européias, pois sé podem ser
exercidas em determinados periodos. E o valor da opcdo de troca de uso serd a
sema das 3 opg¢des européias de trocar de A para B denotadas por S (A—B)

nos anos 0, 1 e 2 respectivamente.
F(A — B) =S¢(A — B) + S;(A — B) + S3(A — B)
So(A — B) = MAX (85-100,0) =0

¢t (A — B) = MAX (127,5-180,0) = 0

Si(A > B)
ci- (A — B) = MAX (68-60,0) = 8
(A > B)+(1-p)cj(A—>B
SI(A—>B)=pcl( — B)+ (1 -p)ecy ( )20,4><0+0,6><8=4,4
1+r 1,08
ci” (A - B)=MAX (191 -324,0)=0

0
5:(A—B) ¢t~ (A = B)= MAX (102 - 108,0)=0

10,2

¢ (A - B)=MAX(54,4-36,0)=18,4
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Sendo assim, o valor da op¢do de swith use sera:
F(A — B) = So(A — B) + S1(A — B) + Sh(A — B)
F(A—-B)=0+44+5,7=10,1

E o valo da nova planta:

NPV oxpandgiao = 300+10,1=310,1

3.3.7.
Opcao de Investimento em Informagao

No setor de petréleo, por exemplo, as duas principais fontes de incerteza

4 Incerteza com relagdo ao mercado, representada principalmente pelo
preco do petrdleo e
+ Incerteza técnica, que se refere basicamente ao volume e a qualidade

da reserva.

Neste cendrio, o investimento em informagdes adicionais é uma alternativa
bastante interessante tanto para o desenvolvimento de campos de petréleo como

para a espera por melhores condi¢des de mercado.
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3.4.
Analise Classica X Analise com Op¢des Reais

Um dos principais problemas que as firmas enfrentam no seu dia a dia é o
de decidir se investem ou ndo em determinados projetos. E muitas vezes a
permanéncia de tais firmas no mercado depende destas conseguirem responder a
essa questdo de formar correta. Sendo assim, surge o problema, como uma firma
toma a decisdo de investir ou ndo em um projeto?

O método de andlise cldssica pode levar a um resultado erréneo, uma vez
que ndo leva em conta a flexibilidade gerencial e todas as opcdes que existentes
em um projeto. A seguir serd feita uma breve descricdo de como essa andlise é
feita:

+ Projeta-se o fluxo de caixa futuro esperado do projeto;

+ Determina-se a taxa de desconto apropriada (que leve em conta o
risco e a estrutura de capital do projeto) para trazer os fluxos de
caixa a valor presente;

+ Calcula-se o Valor Presente dos fluxos de caixa gerados pelo
projeto; e

+ Subtrai-se do valor presente dos fluxos de caixa o custo de
implementagdo, e assim obtemos valor presente liquido (VPL) do

investimento.

Caso o VPL seja maior do que zero o investimento sera feito, caso contrario

0 investimento ndo sera feito.

Onde:
+ N= nimero de periodos;

+ L= taxa de desconto ajusta ao risco; e

+ E(FC K )= valor esperado do fluxo de caixa liquido no periodo K.
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Porém estd regra do VPL nlo captura pontos importantes, entre eles a
flexibilidade gerencial de rever e adaptar suas decisdes ap6s o investimento em
resposta a variagdes inesperadas do mercado. Ou seja, a teoria cldssica supde que
o investidor inicia o projeto imediatamente (ndo captura a opcao de esperar) e que
0 opera continuamente (ndo captura a op¢cdo de abandonar) a uma dada escala
(ndo captura a opcao de contrair ou expandir) até o fim da sua vida util.

Pela anélise cldssica quanto maior for o nivel de incerteza mais baixo serd o
valor do ativo. Com a teoria das OR o oposto ocorre, o aumento da incerteza pode
levar a um alto valor do ativo caso os gerentes sejam capaz de identifica-las.

Aqui fica claro como a teoria das OR pode auxiliar na andlise de
investimento, com a teoria das OR o gerente é capaz de capturar todas essas
opgles existentes em um projeto que a teoria clissica ndo captura. Ou seja, a
teoria das OR reais captura a flexibilidade gerencial, a capacidade dos gerentes se
adaptarem as novas informagdes que chegam com o passar do tempo. Essa
flexibilidade gerencial de se adaptar ao futuro introduz uma assimetria na
distribuicdo de probabilidade do VPL, essa flexibilidade aumenta o valor
verdadeiro da oportunidade de investimento, uma vez que aumenta o potencial de
ganhos e limita as perdas. Na auséncia dessa assimetria a distribuicdo do VPL é
simétrica.

Uma das questdes mais importantes da teoria das OR é como ela fornece
uma imediata e importante perspectiva do valor criado em um mundo incerto.

Nesse ponto surge a seguinte questdo: como analisar um investimento com
todos esses aspectos importantes? Como fazer uma andlise de investimentos
levando em conta todas as flexibilidades existentes no projeto?

Pode-se fazer isso pensando em uma oportunidade de investimento como
uma colecdo de opgdes reais. O proprietdrio de uma oportunidade de investimento
tem o direito, mais ndo a obrigacdo de investir no projeto, ele também tem o
direito de esperar e investir mais tarde, ele tem a op¢ao de expandir a escala de
producdo ou de contrair, ele tem a flexibilidade de abandonar o projeto, ou de

fazer uma parada temporaria e pode também trocar por uma alternativa melhor.
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A tabela abaixo faz uma sintese das diversas opcdes existentes em um

projeto.

Oncoes Pu/Call
Diferir Call option
Abandonar Put option
Contrair Put option
Expandir Call option
Switch Use Put option

Tabela 3.2: Opgodes Existentes em um projeto de Investimento

O valor do projeto considerando todas as op¢des existentes sera:
NPV* = NPV + Prémio da Opc¢io

As OR possuem 2 componentes que 0s gerentes estdo acostumados a usar.

1. As opcdes sao decisdes contingentes. Uma opcdo representa a
oportunidade de tomar uma decisdo apds se ver como os eventos desdobraram-se.
Caso o evento tenha se desdobrado bem o gerente ird tomar uma decisio e caso
ele tenha-se desdobrado mal, a decisdo tomada serd outra. Isso faz com que o
payoff de uma opcéo seja ndo linear, ele muda de acordo com as suas decisdes. O
oposto ocorre com as decisdes fixas (0 que ocorre no caso cldssico), aonde ndo
importa como os eventos se desdobrem, o gerente sempre toma as mesmas
decisdes.

2. As opg¢des como uma forma de pensar podem ser usadas para projetar e
organizar estratégias de investimento. O payoff ndo linear também pode ser uma
ferramenta. Como o investidor pode reduzir sua exposi¢do ao risco? Como o
investidor pode aumentar seu payoff caso tenha uma producido boa? O primeiro
passo € identificar e avaliar as op¢Oes em uma estratégia de investimento. O
segundo passo € reprojetar o investimento usando as opg¢des € o terceiro passo €

organizar o investimento através das opg¢des criadas.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0511110/CA




