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2
Referencial teorico

2.1.
O processo de analise de projetos de investimento

Segundo Damodaran (1997, p. 1), todo ativo, seja financeiro ou real, possui
valor. A decisdo de se investir nesses ativos nao necessariamente é determinada pela
compreensdo do seu valor em si mas sim de seus fundamentos.

Definitivamente, o conceito de valor, sob todos os aspectos, € bastante
subjetivo, pois uma mercadoria ou servico pode ter valor para uma pessoa € nao
representar nada para outrem. No presente trabalho, esse conceito estd
contextualizado como riqueza ou atributo que confere a qualquer objeto a natureza de
bem econdmico. Assim, valor pode ser definido como a quantidade monetdria
atribuida a um ativo em funcdo de sua utilidade e capacidade de negociacdo no
mercado.

A criagdo de valor de um ativo estd associada ao seu potencial de geracdo de
lucros, significa gerar um gap positivo entre o valor de mercado de um determinado
ativo e o capital nele investido. Dessa forma, quanto melhor for a gestdo sobre o ativo
melhores serdo os retornos sobre o investimento inicial.

As alusdes ao conceito de criacdo de valor estdo consubstanciadas no interesse
que os investidores possuem em demonstrar que o potencial de utilidade de um ativo
cresce em uma perspectiva de longo prazo. Conforme preceitua William Jevons, “o
valor depende inteiramente da utilidade” (Bernstein, 1997, p. 190). Nesse contexto,
utilidade deve ser entendida como sendo a perspectiva de se operacionalizar o ativo
com o objetivo principal de gerar resultados positivos de maneira permanente.

Na verdade, com a evolucdo do tempo, os mercados econOmicos estdo cada
vez mais competitivos, inter-relacionados e dindmicos. A maioria dos analistas e
investidores t&ém operado fundamentalmente com o conceito de valor. Frezatti (2003,

p- 19) ressalta que “cada analista externo considera-se responsdvel no sentido de
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antecipar-se aos demais a fim de projetar o valor da empresa para tomar a decisdo
correta no momento correto.”

No entanto, ainda que a teoria de investimentos seja rica e extensa,
compreender as varidveis e premissas relacionadas a um ativo bem como selecionar o
método de avaliagdo mais adequado sdo fundamentais para fins de sua adequada
precificacdo.

A avaliacdo ou precificagdo de qualquer ativo tem sido objeto de diversas
correntes de estudo na busca por modelos financeiros que oferecam ao mercado uma
avaliacdo justa de quanto esse ativo vale, seja ele uma empresa ou um projeto de
investimento. Enfim, considerando o risco a ser assumido pelo provdvel investidor,
quanto se deve desembolsar por um determinado ativo em fungao de seus resultados
futuros esperados? De fato, qual € o valor desse ativo?

Segundo Damodaran (1997, p. 616), existem diversas abordagens disponiveis
para se mensurar o valor de um ativo, conforme demonstrado na figura 1. Em termos
gerais, existem trés abordagens: (i) a primeira, que contempla os modelos de fluxo de
caixa descontado e relaciona o preco de um ativo ao valor presente de seus fluxos de
caixa futuros esperados; (i1) a segunda, dos modelos de avaliacdo relativa, que estima
o valor de um ativo com base na precificacdo de ativos comparaveis, ou seja, de
caracteristicas semelhantes; e (iii) a terceira, que se baseia nos modelos de
precificacdo de opg¢des e visa mensurar o valor de ativos de forma andloga ao
processo de avaliacdo das tradicionais opcdes do mercado financeiro. O presente

trabalho concentrou esforcos a primeira e terceira abordagens.
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Modelos de Avaliagdes
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I
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- Prego/Vendas

Produto
Patriménio Liquido
(Acionista)

Dois estagios

Trés estagios
Dividendos

Fluxos de Caixa
Liquidos dos Aclonistas

Figura 1 — Modelos de Avaliacao Financeira

A decisdo de se optar por um método em detrimento de outro geralmente se
baseia em limitacdes das informacgdes disponiveis ou das préprias ferramentas de
avaliacdo. Em funcdo da diversidade de abordagens, certamente existem diferencas
nos resultados encontrados. Nesse sentido, é relevante destacar a importancia na
escolha do método de avaliacio mais adequado, pois a sele¢do incorreta trarad

impactos significativos na tomada de decisdo de um investimento.

2.2,
O método do FCD

Em linhas gerais, o método do Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”) tem sua
fundamentagdo na regra do VPL, onde o preco de qualquer ativo € definido com base
nos fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente por uma taxa de desconto que
reflita o risco associado a esses fluxos.

Copeland et al. (2000, p. 21) afirmam que a compreensdo do processo de
criacdo de valor, em sua plenitude, depende da utilizacdo de uma perspectiva de
longo prazo e do gerenciamento e comparacdo dos fluxos de caixa de diferentes

periodos, ajustados de acordo com seus riscos.
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Brigham e Houston (1999, p. 379) conceituam que o processo de avaliacdo de
um projeto de investimento contempla as mesmas etapas da avaliacdo de uma agdo ou
um titulo, as quais sdo resumidas a seguir:

e Determinar 0 montante a se investir no projeto, ou seja, qual o desembolso

necessario para sua implementagao;

e Projetar os fluxos de caixa futuros associados a esse projeto;

e Estimar o grau de risco associado a esses fluxos, ou seja, definir suas

respectivas distribuicdes de probabilidades;

e (Calcular o custo de capital que financiard o projeto e que serd utilizado

para trazer a valor presente as projecoes dos fluxos de caixa;

e Apurar o valor presente dessas projecoes; e

e Comparar o valor presente com o montante investido no projeto e tomar a

decisdo de investimento.

Os fluxos de caixa futuros citados por Brigham e Houston devem ser obtidos
em dois periodos de tempo distintos: um horizonte de tempo definido, no qual é
vidvel realizar as proje¢des, e um segundo periodo, conceituado como perpetuidade,
no qual toma-se por base o ultimo fluxo de caixa do primeiro periodo e o projeta para
o restante do prazo de vida do ativo com base em uma taxa de crescimento.

O célculo para avaliacdo pelo FCD pode ser resumido com base na seguinte

férmula:

VPL = -I + VP, onde

n

VP = Z[FC/ (1+ r)'] + Perpetuidade
=1

I: investimento requerido no projeto

VP: valor presente dos fluxos de caixa

FC;: fluxo de caixa no periodo “¢”

n: prazo de vida do ativo

r: taxa de desconto que reflete o risco associado as projecoes dos fluxos de

caixa
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A perpetuidade pode ser calculada como segue:

Perpetuidade = FC, /(1.1 - & n-1), oOnde
FC,: fluxo de caixa para “n’”, que corresponde ao ultimo ano do primeiro
periodo de projecdo dos fluxos de caixa
r,.1: taxa de desconto para o periodo “,.; ”
g »-1: taxa de crescimento dos fluxos de caixa, que serd abordada detalhamente

’»

na se¢do 2.2.1.2, para o periodo “,;

A técnica de avaliacdo por fluxos de caixa descontados captura de maneira
abrangente todos os elementos que impactam o valor do ativo e, por se constituir uma
técnica de natureza economica, reflete de forma mais consistente o valor desse ativo.
Sua principal caracteristica € a de explicitar as premissas utilizadas para a formacado
do valor com o obejtivo de permitir que estas sejam simuladas nos mais variados

cenarios.

2.2.1.

As variaveis que compéem o método

Para se apurar o valor de um ativo por meio do método do FCD € necessdrio

definir um conjunto de varidveis, dentre as quais se destacam:

2.2.1.1.
Fluxos de caixa futuros

Existem trés modelos basicos que sdo utilizados para projetar os fluxos de
caixa de um ativo. Essas projecdes podem ser obtidas: (i) com base no modelo de
dividendos descontados, no qual os fluxos sao definidos como os dividendos que
serdo gerados e disponibilizados ao investidor; (ii) por meio do modelo do fluxo de

caixa do acionista, que é uma versdo mais abrangente do modelo anterior, pois
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considera, além dos dividendos, os fluxos de caixa remanescentes para o0s
investidores, apds o cumprimento de todas as obrigacdes financeiras, tais como
pagamento de divida, cobertura das necessidades de desembolsos de capital e de
capital de giro; e (iii) por meio do modelo do fluxo de caixa da firma, que calcula o
valor de toda a empresa com base nos fluxos de caixa acumulados para todos as
fontes de capital dessa empresa, sejam elas credores ou investidores. Os dois ultimos

modelos sdo os mais utilizados para avaliagao de projetos de investimento.

2.2.1.2.

Taxa de crescimento dos fluxos de caixa

Conforme Damodaran (2006, pp. 20 e 21), existem trés métodos genéricos de
se estimar a taxa de crescimento dos fluxos de caixa ao longo da vida do ativo.

O primeiro deles € a observagao do comportamento histérico dos fluxos, cujo
principal risco € projetar as taxas de crescimento futuras com base na performance
obtida no passado. Elton et al. (2004, pp. 356-359) divulgam algumas conclusoes de
estudos financeiros realizados com o objetivo de identificar o coeficiente de
correlacdo de retornos de agdes no presente com aqueles obtidos em periodos
anteriores. A titulo de exemplo, o estudo de Cootner (1974) identificou um
coeficiente de correlagdo de 0.13 para os retornos de acgdes de 45 empresas nos
Estados Unidos, em um periodo de 14 semanas. Dentre os estudos apresentados por
Elton et al., esse foi o de maior coeficiente de correlagdo. De fato, é pouco provavel
que o comportamento futuro de qualquer ativo esteja intimamente relacionado a sua
performance histdrica.

O segundo método de estimativa baseia-se na obtencdo de informagdes de
fontes exclusivas, ou seja, diretamente com a administracdo do ativo € ndo apenas
com base nos dados disponiveis ao mercado. Segundo Brigham e Houston (1999, pp.
321-323), existem diversos estudos empiricos que corroboram com o argumento de
que alguns profissionais, tais como diretores de empresas, beneficiam-se do uso de
informagdes internas e exclusivas para tomar suas decisdes de investimento. Ainda

assim, esses investidores usufruiriam desses beneficios por um curtissimo espaco de
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tempo, uma vez que o mercado financeiro € extremamente dindmico e capaz de
incorporar aos precos dos ativos os efeitos provenientes do uso dessas informacoes.

O terceiro método proposto por Damodaran esta relacionado a mensuragdo da
parcela dos lucros que € reinvestida nos negdcios, bem como a forma pela qual esses
recursos sdo aplicados. Esse método estabelece que, na hipdtese de se utilizar o
modelo do fluxo de caixa do acionista, a taxa de crescimento esperada € obtida pelo
produto entre a propor¢do dos lucros liquidos nao distribuidos aos acionistas e o
coeficiente de retorno sobre o patrimoénio liquido dos projetos que sdo financiados
com esses recursos. Caso se utilize o modelo do fluxo de caixa da firma, a taxa de
crescimento esperada € obtida pelo produto entre a propor¢do dos lucros operacionais
deduzidos dos impostos, que sdo direcionados para o financiamento de novos
investimentos, € o coeficiente de retorno obtido sobre o capital aplicado nesses
investimentos.

Uma das vantagens na aplicacdo desse método € a de tornar as taxas de
crescimento dos fluxos de caixa mais consistentes, no ambito da realidade de negdcio
da empresa. Além disso, o método revela a forma pela qual as empresas buscam se
tornar mais valiosas no mercado.

Copeland et al. (2000, p. 185) argumentam que o elemento decisivo nas
projecdes dos fluxos de caixa € o desempenho da empresa, sob a perspectiva de seus
principais direcionadores de valores, quais sejam: crescimento e retorno sobre o
capital investido. Além disso, afirmam que o fator tempo também precisa ser
considerado, uma vez que esses direcionadores de valores ndo sdo constantes ao
longo do préprio tempo.

Além dessas varidveis, € imprescindivel que as proje¢des dos fluxos de caixa
estejam alinhadas com as estratégias de posicionamento de mercado estabelecidas
pelos investidores, com as perspectivas de crescimento do proprio mercado onde o
ativo € explorado e com as premissas macroecondmicas as quais os fluxos estdo
relacionados. Entretanto, ¢ de fundamental importancia que esse cojunto de

informacdes seja utilizado de maneira racional, ou seja, sem Viés.
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2.2.1.3.
Taxa de desconto dos fluxos de caixa

Conforme mencionado anteriormente, as projecdes dos fluxos de caixa futuros
devem ser trazidas a valor presente por uma taxa de desconto que reflita o risco
associado a esses fluxos. Assim, quanto maior for a volatilidade desses fluxos, maior
serd a taxa de desconto.

Segundo Damodaran (2006, pp. 19 e 20), esse risco pode ser definido de duas
formas diferentes. A primeira delas estd direcionada a probabilidade de uma das
fontes de capital, o credor, ndo ser ressarcida integralmente pelo beneficidrio dos
recursos — € o que popularmente se denomina risco de inadimpléncia, ou melhor,
risco de default. Nessa dimensdo, a taxa de desconto apropriada seria o préprio custo
desse capital, ou seja, a taxa pré-determinada nos contratos de empréstimos e
financiamentos, e, se for o caso, uma combinacdo ponderada dessa taxa com aquela
atribuida ao risco de default. Essa taxa certamente serd maior para devedores que
possuirem maior risco de default, que pode ser classificado de maneira semelhante as
escalas de “rating” de acdes e titulos emitidos pelos entes publicos.

Quanto maior for esse custo financeiro, maiores serdo as despesas financeiras
incorridas pela empresa, que, no entanto, sdo dedutiveis para fins de apuragcdo do
imposto de renda a pagar. Dessa forma, esse beneficio fiscal deve ser calculado e

refletido no custo de capital de terceiros.

O custo desse capital pode ser aplicado como segue:

R: =R, (I-IR), onde

R;: custo do capital de terceiros

R;: taxa de juros do endividamento

IR: aliquota do imposto de renda aplicavel


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611734/CB


PUC-RIo - Certificacéo Digital N° 0611734/CB

27

A segunda forma estd relacionada as variagdes encontradas entre os retornos
esperados sobre determinados ativos e aqueles efetivamente realizados. Assim,
quanto maior for a volatilidade dos retornos em relagdo aos retornos obtidos com um
portfélio bem diversificado de acdes do mercado, maior serd o risco do ativo,
definido como Beta (). O Beta também pode ser mensurado de diferentes maneiras,
como por exemplo: (i) com a utilizagdo de dados histdricos, a exemplo dos retornos;
(i1) com base em informagdes contdbeis, por meio das quais se mensura a volatilidade
dos lucros liquidos; e (iii) pela determinag¢do de varidveis, como os graus de
alavancagem financeira e operacional e o segmento de mercado onde o ativo €
explorado.

O retorno esperado de qualquer ativo pode ser mensurado a partir do retorno
obtido em um outro ativo, para o qual ndo ha qualquer risco associado, sobre o qual
se adiciona um prémio que reflita o risco de mercado embutido no ativo objeto de
mensuragdo. Esse retorno esperado € denominado de custo de capital proprio.

E importante salientar que o risco do ativo deve ser mensurado do ponto de
vista do investidor marginal, que provavelmente detém uma carteira de investimentos
bem diversificada a fim de minimizar a volatilidade dos retornos. Assim, a taxa de
desconto dos fluxos de caixa de um ativo deveria refletir a parcela do risco que ndo
pode ser diversificada, ou seja, o préprio risco de mercado.

Ou seja, se todos os riscos dos ativos que compdem o portfélio de
investimentos forem avaliados dessa forma, a taxa de desconto ponderada de todo o
portfolio equivaleria a parcela de risco que ndo pode ser diversificada.

De acordo com a metodologia de avaliacdo de risco CAPM', o custo de capital

proprio pode ser calculado com base na seguinte férmula:

R = Ry + f Prémio de risco, onde

Ry: custo do capital préprio

Ry taxa livre de risco

" CAPM - Capital Asset Pricing Model.
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[ risco sistemdtico do ativo, mensurado com base na covaridncia entre as
taxas de retorno de um ativo e do mercado, dividida pela variancia do retorno de
mercado

Prémio de risco: diferenca entre a expectativa de retorno do mercado e a taxa

livre de risco

B = COV(R; R,)/ VAR(R,,)
Prémio de risco = E(R,,) - Ry

E importante mencionar que esse custo de capital poderia ser apurado com
base em outras metodologias financeiras, tais como o APM (“Arbitrage Pricing
Model”), modelos multifatoriais, entre outros. Todavia, o CAPM ainda é a
metodologia mais utilizada nos trabalhos de avaliagcdo de precos de ativos.

Por fim, caso o ativo seja financiado com recursos proprios e de terceiros, a
taxa de desconto dos fluxos de caixa pode ser obtida com base nos custos de capital
préprio e de terceiros, ponderados em func¢do de suas proporcdes na estrutura de
capital. A férmula do custo médio ponderado de capital pode ser expressa como

segue:

WACC? = R, [E/(D+ E)] + R, [D/(D+ E)], onde

R;: custo do capital préprio
R;: custo do capital de terceiros, liquido do beneficio fiscal de IR
D: valor de mercado do capital obtido com terceiros

E: valor de mercado do capital préprio

Os valores dos capitais proprio e do obtido com terceiros também podem ser
obtidos com base nas demonstracdes contdbeis das empresas. Alguns analistas

N

financeiros argumentam favoravelmente a utilizacdo dos valores contdbeis desses

2 WACC - Weighted Average Cost of Capital.
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capitais. Damodaran (2006, p. 146) expde alguns desses argumentos, tais como: (i) 0s
valores contdbeis seriam mais confidveis se comparados aos valores de mercado, por
serem menos volateis; (ii) seria mais conservador utilizar os valores contébeis,
sobretudo para fins de mensuracdo dos niveis de endividamento das empresas; e (iii)
uma vez que os retornos sobre o patrimonio liquido dos ativos sdo calculados com
base nos valores contdbeis, seria mais consistente utilizd-los também para a
mensuracdo do WACC.

No entanto, a abordagem de utiliza¢do dos valores de mercado é mais realista,
considerando que o WACC ¢ apurado em uma perspectiva futura de demonstrar o
custo financeiro envolvido em novas captagdes de recursos, seja com os investidores
ou com credores. Assim, é mais razodvel que esses capitais sejam mensurados com

base em valores de mercado, pois valores contdbeis estdo relacionados ao passado.

2.2.2.
Criticas a aplicacao do método

Segundo Brigham e Houston (1999, p. 380), um investimento pode ser aceito
com base na decisdo sobre seu prazo de recuperagdo, denominado payback, na sua
taxa interna de retorno ou em seu valor presente liquido. Conforme Copeland e
Antikarov (2001, p. 57), “o valor presente liquido € a ferramenta mais utilizada pelas
grandes empresas na analise de investimentos”.

Os investimentos geralmente sdo aceitos se o VPL for positivo e rejeitados se
for negativo ou nulo. E importante ressaltar que ndo sdo raros os casos em que
projetos com VPL negativo sdo tratados como estratégicos e, independente de seu
valor, sdo implementados. Todavia, Pettit (2001, p. 70) ressalta que, no mundo dos
negdcios, estratégia parece ser sinonimo de VPL negativo; o que requer certa cautela,
pois muitas vezes essa destruicdo de valor estd relacionada a auséncia de disciplina
financeira ou a ma gestao por parte do administrador do ativo.

Por outro lado, o método do FCD tende a subvalorizar os ativos, considerando
que seu processo de avaliacdo deixa de capturar o valor das incertezas ndo tratadas de

forma adequada nas projecdes originais dos fluxos de caixa. Nas aplicacdes do
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método do FCD, quanto maior for a volatilidade dos fluxos de caixa de um
determinado projeto maior serd sua taxa de desconto, o que implica na subavalia¢do
do seu valor. Copeland (1998, p. 39) afirma que o método do FCD nao ¢ satisfatério
caso a decisdo de investimento apresente alto nivel de incerteza.

O método do FCD pressupde ainda que os investimentos se constituem como
uma decisdo de agora-ou-nunca, e ndo reconhecem, portanto, a eventual possibilidade
que os administradores possuem em adiar essas decisdes de investimento. Dessa
forma, algumas criticas ao método residem no fato de que opg¢des associadas a um
determinado ativo ndo sdo consideradas em seu valor.

Por fim, o referido médoto cria a dimensao de que a decisdo de investimento
tomada no passado permanece inalterada ao longo de toda a vida do ativo. Contudo, a
realidade empresarial é bastante diferente, pois, na medida em que novas informacgdes
vém ao conhecimento dos gestores desse ativo, as estratégias iniciais sdo revistas e, se
possivel, modificadas com o objetivo de aproveitar novas oportunidades de negdcios
ou de minimizar os cendrios de incertezas — ndo considera, portanto, a flexibilidade
gerencial.

Copeland et al. (2000, p. 140) fundamentam que “os modelos de precificacdes
(das Opgoes Reais) sdo variagdes do modelo padrdo de fluxos de caixa descontados e
permitem ajustes tendo em vista que as decisdes administrativas podem ser
modificadas no futuro, quando mais informagdes estiverem disponiveis.” (grifos do

autor do trabalho).

2.3.
Breve abordagem do mercado de opcoes financeiras

As opgdes financeiras se constituem como um dos tipos de instrumentos
derivativos transacionados no mercado. Esses instrumentos sdo titulos cujo valor
dependem ou derivam do valor de outros titulos. Os direitos de compra ou venda de
um determinado titulo, como por exemplo uma ac¢io a pre¢o e prazo previamente

estabelecidos entre as partes, sdo negociados no mercado de opcoes.
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O titular de um contrato de op¢do possui o direito, € ndo a obrigacdo, de
comprar ou vender esse titulo por um preco fixo e em uma data especifica. Esse
direito é adquirido ap6s o pagamento de um valor, definido como prémio da opcao.

O valor desse prémio € bem inferior se comparado ao do préprio ativo
subjacente, do qual a opc¢do foi derivada (associada). Assim, o mercado de opgdes
permite que o investidor alavanque sua posicdo em um ativo especifico, além de
possibilitar um aumento no retorno sobre o investimento inicial. Esse retorno
também € maximizado quando existirem incertezas associadas ao ativo subjacente,
tema que serd aprofundado mais adiante.

Existem dois tipos basicos de op¢des, sobre as quais sdo derivadas diversas
combinacdes multiplas: as op¢des de compra (call) e de venda (put). Uma opcdo de
compra concede a seu titular o direito de adquirir o ativo subjacente a um prego,
denominado de preco de exercicio, € em uma data previamente estabelecida, que é
conhecida como prazo de exercicio. As op¢des de venda oferecem ao titular o direito
de vender o ativo subjacente sob as mesmas condicdes, ou seja, a preco e data pré-
estabelecidos.

O valor de uma opcao, ou melhor, o prémio desembolsado para adquiri-la, é
determinado com base em um conjunto de varidveis, as quais podem ser resumidas
como segue’:

e Valor corrente do ativo subjacente (Sy): representa o valor de mercado de
um determinado ativo. As opgdes sdo ativos financeiros cujos valores
estdo associados a esse ativo, e, assim, sua precificagdo deriva do valor
desse ativo;

e Preco de exercicio (K): preco do titulo sobre o qual o titular possui o
direito de negociar o ativo, ou seja, compra-lo ou vendé-lo;

e Prazo de exercicio da op¢do (7): prazo de maturidade da opcao, ou seja,
intervalo de tempo compreendido entre as datas de sua aquisicao e de seu
exercicio. A diferenca entre o valor corrente do ativo subjacente e 0 preco

de exercicio é denominado valor intrinseco da op¢ao;

? Notagdes utilizadas por John Hull em sua obra “Options, futures and other derivatives”.
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e Volatilidade do valor do ativo subjacente (o): oscilagdes no valor do ativo
subjacente ao longo do tempo associadas a cendrios de incertezas;

e Taxa livre de risco (r): taxa de retorno que pode ser obtida sem que o
investidor assuma riscos; €

¢ Dividendos (0): valor distribuido aos titulares de acdes a titulo de

reembolso do investimento realizado.

O exercicio da op¢ao pode ser entendido como a operacdo pela qual o titular
de uma op¢ao de compra exerce seu direito de comprar o ativo subjacente ao preco de
exercicio, ou pela qual o titular de uma op¢ao de venda exerce o seu direito de vender
esse ativo, também ao preco de exercicio. Uma op¢do de compra serd exercida
somente se o preco de exercicio for inferior ao valor corrente do ativo subjacente,
enquanto que para uma opg¢ao de venda o raciocinio € o inverso.

As opgdes de compra e de venda sdo classificadas em fungdo do momento em
que podem ser exercidas. As “americanas”’sdo aquelas que permitem a seus titulares o
exercicio antecipado, ou seja, antes do término do prazo de exercicio, enquanto que

as “‘européias” reservam-lhes o direito de exercicio apenas no término desse prazo.

24,
A teoria das Opcoes Reais

A teoria das Opcdes Reais estd suportada preponderantemente por trés
conceitos: (i) existéncia de incertezas em relacdo aos fluxos de caixa futuros; (ii)
irreversibilidade total ou parcial dos investimentos iniciais; e (iii) flexibilidade
gerencial na tomada de decisdes. Conforme mencionado anteriormente, o conceito de
incerteza estd relacionado a auséncia ou a um nivel insatisfatério de informacdo a
respeito dos retornos futuros de um determinado ativo. Segundo Hirschey (2003, p.
565), as incertezas existem quando os resultados de uma decisdo gerencial ndo podem
ser previstos com absoluta acurdcia, mas todas as possibilidades assim como as

probabilidades associadas sdo conhecidas.
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A quase totalidade das decisdes de investimento sdo tomadas em um ambiente
de incertezas, considerando que as projecoes futuras de fluxos de caixa de um ativo
sao resultado de um conjunto de varidveis sobre as quais o grau de gestdo por parte
do investidor € relativamente baixo. Kulatilaka e Amram (1999, p. 13) defendem que
os administradores tomam decisdes de investimento de forma cética, em virtude da
lacuna existente entre as estratégias empresariais e as andlises financeiras
provenientes das tradicionais ferramentas de avaliagao de projetos.

Como resultado, os investidores mais receosos tendem a exigir um retorno
maior sobre o investimento, o que penaliza o valor do projeto, na medida em que os
fluxos de caixa passam a ser descontados por uma taxa maior. Todavia, as incertezas
sao de fundamental importancia para a abordagem das Opg¢des Reais, pois criam
oportunidades e, quanto mais arriscado for o projeto, maiores serdo a volatilidade de
seus fluxos de caixa e seu valor.

Copeland e Keenan (1998, p. 130) afirmam que as Opcdes Reais sdo
especialmente valiosas em projetos que contemplam alto nivel de incerteza e
oportunidades para dirimi-las, na medida em que novas informacdes se tornarem
disponiveis. Nessa linha de pensamento, Luehrman (1998, p. 89) reforca que a
melhor abordagem de avaliacdo de ativos deve ser aquela que incorpora as incertezas
inerentes ao negdcio bem como as tomadas de decisdo requeridas para a estratégia ser
bem sucedida. De fato, a abordagem das Opcdes Reais estd no centro entre as
oportunidades estratégicas e o ferramental utilizado nas modelagens financeiras.

Rigolon (1999, pp. 8 e 9) fundamenta o conceito de irreversibilidade dos
investimentos iniciais sob trés aspectos: (i) grande parte desses investimentos sao
irrecuperaveis, considerando a natureza especifica de negdcio de cada segmento de
inddstria, o que no campo de estudos de estratégia se denominaria barreiras de saida;
(i1) ainda que exista uma parcela de investimento passivel de recuperacio, certamente
o investidor ndo iria auferir na venda o equivalente ao capital desembolsado
inicialmente; e (iii) a irreversibilidade pode ser resultado de regulacdes por parte do
poder publico, como por exemplo, a obrigatoridade de se reverter parte dos bens
patrimoniais (ativos fixos) das prestadoras de servicos de telecomunicacdes ao final

dos contratos de concessao.
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A teoria das Opcgoes Reais aborda esse conceito no ambito da possibilidade de
se adiar esse investimento até o momento em que as incertezas a ele relacionadas
forem eliminadas ou ao menos reduzidas. Assim, ‘“tomar uma decisio de
investimento irreversivel tem um custo de oportunidade que precisa ser considerado
para avaliarmos corretamente a decisdo de investimento” (Branddo, 2002, p. 24).
Nesse contexto, a teoria ndo objetiva apenas mensurar “quanto” vale um ativo, mas
sim “quando” realizar o investimento.

O terceiro conceito estd associadao a flexibilidade gerencial na tomada de
decisdes, em termos operacionais ou estratégicos. Em um cendrio de grandes
incertezas, a viabilidade econdmica de um projeto depende fundamentalmente do
poder de reacdo detido pelos administradores do ativo, diante da possibilidade de se
obter novas informagdes acerca desse ativo. Assim, quanto maiores forem a
flexibilidade e essa possibilidade mais valiosas serdo as opc¢des derivadas das novas
decisdes tomadas pela administracdo, dentre as quais pode-se citar: a de adiar um
investimento, a de contrair, expandir ou abondonar um projeto, de suspender ou
retomar sua execu¢ao, entre outras.

Copeland e Antikarov (2001, p. 15) ilustram na figura 2 a relacdo entre a
capacidade de reacdo da administragdo em funcdo da probabilidade do recebimento

de novas informagdes:

Baixa Prababilidade de receber nova informagao > Alta A flexibilidade tem maior valor quando:

-

Incerteza - 1. Grande incerteza quando ao futuro
=Grande probabilidade de obter novas
informag@es ao longo do tempo
Flexibilidade Flexibilidade 2. Muito espago para a flexibilidade gerencial
de valor moderado de alto valor - =Permite a geréncia responder adequada-
mente a esta nova informacao

Alta

Espago paraa
[lexibilidade gerencial

Capacidade de reagir

+
UF;BG‘H'E’):L' [laa?gr " E:-l%lrbr‘rillgged; o 3. 0 VPL sem flexibilidade esta proximo de zero
- =5e o projeto ndo &, obviamente, nem
- bom nem mau, a flexibilidade para mudar
Baixa de rumo lem mais oportunidade de ser
posta em prética e, portanto, & mais
A valiosa
A 4
Em cada um dos cendrios o valor da flexibilidade é maior
quando o valor do projeto sem flexibilidade estd proximo Sob estas condigdes, a diferenga entre a ROA
do ponto de equilibrio e outras ferramentas de decisdo é substancial

Figura 2 — Relacdo entre a capacidade de reacdo dos investidores e a probabilidade de

se receber novas informagdes
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Vale destacar ainda que as oportunidades criadas pelo cendrio de incertezas
ndo devem ser interpretadas como apostas da administragc@o, pois, nas hipéteses em
que nao houver poder de reacdo suficiente para fazer face aos riscos futuros, as
opg¢Oes se tornam meras apostas. Nesse caso, € mais conservador tomar a decisao de
investimento com base no método do FCD.

Alguns trabalhos ja foram desenvolvidos no campo de estudo das Financas e
que, especificamente, aplicavam a abordagem das Opcdes Reais ao setor de energia
elétrica. Castro (2000) avaliou uma unidade termelétrica flexivel considerando-se que
existe uma op¢ao de adiamento e de suspensdo em cada estdgio de sua operagdo, as
quais foram precificadas por meio de simulagdo de Monte Carlo e de programacgdo
dinamica, detalhada na secdo 2.4.4.5. do presente trabalho. Gomes (2002), por outro
lado, aplicou a referida abordagem com o objetivo de determinar as estratégias de
escolha do melhor momento para a constru¢do de uma usina termelétrica, haja vista
as incertezas associada as expansdes da oferta e da demanda nesse tipo de industria.
Caporal (2006), por sua vez, desenvolveu uma aplicacdo da teoria das Opg¢des Reais
na avaliacdo da opc¢do de venda de energia de uma Pequena Central Hidrelétrica
(“PCH”).

Nesse contexto, o presente estudo se insere com o objetivo de avaliar uma
opc¢ao de expansao de uma usina hidrelétrica, face a irreversibilidade do investimento
em um ativo bastante especifico, as incertezas associadas ao preco de mercado spot,
ao volume de energia gerada, bem como aos fatores macroecondmicos, e a
flexibilidade detida pela empresa investidora em adiar o cronograma de investimentos
do projeto, considerando-se que um empreendimento dessa natureza geralmente é

construido por etapas.

2.4.1.

Conceitos fundamentais

Para uma melhor compreensao da teoria das Opcdes Reais, € importante que,

previamente, sejam definidos alguns conceitos.
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2.4.11.

A abordagem da certeza equivalente

No método do FCD, as projecdes esperadas dos fluxos de caixa futuros sdo
trazidas a valor presente por uma taxa de desconto definida de forma a refletir o risco
associado a esses fluxos. Assim, quanto maior for o risco desses fluxos, maior serd o
retorno exigido pelo investidor.

Todavia, também € possivel avaliar um projeto a partir do valor esperado de
seus fluxos de caixa futuros, ajustados ao risco, e descontados a uma taxa livre de
risco. Ou seja, ambos os métodos produzem resultados iguais, como demonstrado a

seguir em um exemplo simplificado de um tnico periodo*:

VP = E(FCF)/ (I + Rs)

VP = E(FCF)
[1+ Rf + B(E(Rm)- Rf))]

VP = E(FCF)

1+ Rf + COV(Ri, Rm) (E(Rm)- Rf))
VAR(Rm)

O retorno de um determinado ativo (Ri) em um periodo é dado por (FCF-

VP)/ VP, ou (FCF/VP)- 1.

B = COV ((FCF/VP)- 1, Rm)/VAR(Rm) = (1/VP) [COV(FCF, Rm)/VAR(Rm)]

VP = E(FCF)
1+ Rf + (E(Rm)- Rf)[(1/VP) COV(FCF, Rm)
VAR(Rm)
Considerando-se que [(E(Rm)- Rf)/VAR(Rm)] é o preco de mercado do risco

no CAPM, e utilizando-se o simbolo A para representa-lo, tem-se que:

* Uma vez que as varidveis e respectivas terminologias utilizadas nessa demonstracdo ja foram
apresentadas anteriormente, optou-se por omiti-las nessa secao do trabalho.
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VP = E(FCF)
I+ Rf + A COV(FCF, Rm)
VP

ApOs alguma algebra,

VP = E(FCF) - .. COV(FCF, Rm)
1+ Rf

Dessa forma, essa abordagem ajusta ao risco o valor esperado dos fluxos de

caixa futuros para, posteriormente, descontd-lo a uma taxa livre de risco.

2.4.1.2.

A abordagem do portfélio replicado

Caso existam dois ativos no mercado cujos retornos sejam iguais mas seus
precos diferentes, o investidor optard por comprar o ativo de menor preco e vender o
mais caro a descoberto, ou seja, ainda que ndo detenha a sua propriedade. Esse tipo
de transacdo € definida como arbitragem. Em mercados eficientes, todas as
informacdes acerca de um ativo sdo refletidas em seu preco, desde que estejam
disponiveis para todo mercado. Segundo alguns autores, tais como Dixit e Pindyck
(1994) e Trigeorgis (1996), esses mercados também sdo denominados completos.

Conforme Elton et al. (2004, p. 349), uma das condi¢des necessdrias para que
investidores se sintam incentivados a negociar no mercado, até que os precos dos
ativos reflitam efetivamente todas as informagdes disponiveis, € a de que os custos de
aquisicdo da informacdo e de negociacdo sejam iguais a zero. Em uma visdo mais
pragmadtica, esses precos devem refletir as informacdes até o limite em que o
somatdrio dos custos marginais de obté-las e o de negociar os ativos nao ultrapassa o
beneficio marginal.

A lei do preco unico pressupde que dois ativos que propocionam a mesma

taxa de retorno, em qualquer situa¢do, podem ser considerados como substitutos
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perfeitos e, assim, possuem o mesmo pre¢o. Nessas condi¢des, € impossivel se auferir
ganhos de arbitragems. Esses pressupostos suportam a abordagem do portfélio
replicado, que se configura como uma das formas de avaliar as opcdes reais.

Considera-se, por exemplo, uma empresa que detém a oportunidade de
investir $100 em um projeto, cujos fluxos de caixa podem ser de $150 ou $62.5, com
probabilidades idénticas de ocorréncia. Para que esses fluxos sejam trazidos a valor
presente, é requerido determinar uma taxa de desconto que reflita o risco do
investimento, € que pode ser obtida com base na metodologia do CAPM. Um dos
componentes do CAPM é o Beta, que, conforme Copeland e Antikarov (2001, p. 89),
€ obtido de “empresas que suspostamente tenham o mesmo risco que o projeto em
avaliacdo.”

A partir da abordagem do portfélio replicado, acredita-se que exista um ativo
cujo retorno e preco de mercado sejam idénticos aos do projeto objeto do exemplo.
Supde-se que os fluxos de caixa desse ativo sejam de $48 ou $20, com probabilidades
idénticas de ocorréncia, e que seu valor de mercado seja de $25. Nesse caso, a taxa de

desconto dos fluxos de caixa pode ser obtida como segue:

Vi

VP

Va

VP=_¢qV, + (I-q)V,4, onde
1+ k

VP: valor presente dos fluxos de caixa

q: probabilidade objetiva da volatilidade ascendente

> A lei do preco tnico também pode ser definida como paridade do poder de compra, que é a teoria
econdmica em que o prego de commodities comercializadas internacionalmente deve ser o mesmo em
cada pafs e, como consequéncia, a taxa de cambio entre as duas moedas equivalerd ao indice de precos
nos dois paises (Eiteman et al., 2002, p. 521).
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1-q: probabilidade objetiva da volatilidade descendente
V., valor do fluxo de caixa ascendente
V,;: valor do fluxo de caixa descendente

k: taxa de desconto ajustada ao risco

25=10,5 ($48) + 0,5 ($20)
1+ k

k=36%

Uma vez que o projeto e esse ativo possuem o mesmo risco, o VP do projeto

sera de:

VP=10,5 ($150) + 0,5 ($62.5) = $78.1
1,36

Considerando uma taxa livre de risco de 13%, o valor presente do
investimento ($100) seria de $88.5 e, assim, o VPL do projeto seria negativo em
$10.4. Por esse método, o referido projeto seria rejeitado pela empresa.

Ao se igualar os fluxos de caixa ascendentes e descendentes do projeto e do
ativo, determinam-se a quantidade de ac¢des do ativo (“m”) e de titulos de divida sem
risco (“B”)° que deveriam ser obtidos para se reproduzir os mesmos fluxos de caixa

do projeto.

m ($48) + B (1+ Ry = 150
m ($20) + B (1+ Rp) = 62.5

® As terminologias dessas varidveis (“m” e “B”) foram utilizadas por Copeland e Antikarov na obra
“Opcdes reais: um novo paradigma para reinventar a avaliacio de investimentos”.
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Como resultados das duas equagdes, tem-se que m = 3.125 agdes e B = zero,
ou seja, o retorno obtido com o projeto pode ser replicado a partir da aquisi¢do de

3.125 agdes do ativo em referéncia, cujo risco € idéntico ao do projeto.

2.41.3.
A abordagem probabilistica neutra ao risco

Hirschey (2003, p. 576) afirma que, em teoria, estdo presentes trés atitudes em
relacdo ao risco. A primeira delas seria a de aversdo ao risco, caracterizada por
investidores que evitam correr riscos ou que tomam decisdes no sentido de tentar
minimiza-los em quase sua totalidade. A segunda atitude ¢ a de empatia pelo risco,
que caracteriza investidores que tomam suas decisdes em ambientes de alto risco, ou
seja, um comportamento antagénico ao anterior. A terceira e ultima atitude seria a
indiferenca ou neutralidade ao risco, por meio da qual os tomadores de decisdao
direcionam foco nos retornos esperados dos ativos e ndo levam em consideracdo a
volatilidade desses retornos. Os individuos neutros ao risco ndo exigem retorno
financeiro em fun¢do de risco, pois assumem que o retorno de qualquer ativo € igual a
taxa livre de risco.

Uma outra forma de avaliar as opgdes reais é a abordagem probabilistica
neutra em relagdo ao risco, que parte do pressuposto de existéncia de um portfélio de
hedge, composto por “4” acdes do ativo subjacente sujeito ao risco € uma posi¢ao
vendida (opc¢do) de acdes do ativo que estd sendo precificado. Esse portf6lio ndo esta
sujeito a risco, pois as oscilagdes nos valores do ativo e da op¢do se anulardo, uma

vez que a premissa € de que haja um posicao vendida nessa opgao.

Su Cu

Sd Cd


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611734/CB


PUC-RIo - Certificacéo Digital N° 0611734/CB

41

So=pS. + (1-p)S4, onde
I+r

S, e C,: valores do projeto e do preco da opcao sobre esse ativo em t=0
p: probabilidade neutra ao risco da volatilidade ascendente
1-p: probabilidade neutra ao risco da volatilidade descendente
u: parametro do movimento de subida (e"m)

d: parametro do movimento de descida (//u)

S. e C,: valores do ativo e do preco da opg¢do sobre esse ativo, considerando o
movimento ascendente

Sq e Cy: valores do ativo e do preco da opg¢ao sobre esse ativo, considerando o
movimento descendente

Su: S, u

Sa: S, d

r: taxa livre de risco
As probabilidades serdo dadas por:
So (1+ 1)=pSu + (1-p)S4

S, (1+ r)= puS, + (1-p)dS,
So (1+71)=S8, (pu + ((1-p)d)

p=(+r)-d e I-p=u-(1+7r)
u-d u-d

O valor de “4” que torna o portfélio sem risco pode se calculado como segue:

A48,-C,=48;—C4 ou A= (Cy— Cg)/ Sy — Sa
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O retorno do referido portfélio € a taxa livre de risco, considerando que, face a

composi¢do da carteira, ndo ha risco envolvido. Assim, tem-se que:

AaS.—C)(Il+r)

Essa expressdo pode ser igualada ao custo de formacdo dessa carteira,

conforme segue:

A So— C():(A Su— Cu)/(] + l")

Essa equacao pode ser resolvida para “C,” que serd expresso como segue:

Co: _Lcwui&gﬁd

I+r

As probabilidades neutras ao risco nao sdao as probabilidades objetivas
apresentadas na secdo 2.4.1.2., mas uma mera conven¢do matematica que objetiva
ajustar os fluxos de caixa de forma a serem trazidos a valor presente a uma taxa livre
de risco. Esta abordagem € vantajosa e mais simples em relagdo a do portfélio
replicado, pois as probabilidades neutras ao risco permanecem constantes durante
toda a vida da opcdo, considerando-se que sdo obtidas em funcdo da taxa livre de
risco e dos parametros dos movimentos de subida e de descida, “u” e “d’,

respectivamente.

2.4.1.4.

A hipotese do “Marketed Asset Disclaimer”’

Um dos principais desafios para se aplicar a abordagem do portfélio replicado
¢ identificar um ativo cujo preco esteja plenamente correlacionado com o de um
determinado projeto. Quando nao € possivel identificar essa correlacdo, diz-se que o

mercado € incompleto.
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Dixit e Pindyck (1994) propdem como alternativa a abordagem a utilizacao de
programacdo dindmica, por meio da qual o valor de um projeto pode ser obtido
somando-se o valor auferido em um curto intervalo de tempo com o valor esperado
dos fluxos de caixa futuros. Esses fluxos sdo trazidos a valor presente por uma taxa
de desconto exdgena, definida de forma arbitrdria. A opg¢do por se utilizar essa taxa se
baseia no fato de que o CAPM somente deve ser utilizado quando o ativo objeto de
avaliacdo pode ser correlacionado com algum outro ativo no mercado; o que nao ¢é
possivel, uma vez que o mercado é incompleto.

Segundo Copeland e Antikarov (2001, p. 95), as primeiras aplicacdes da
teoria das Op¢des Reais utilizavam, respectivamente, os precos de commodities e suas
volatilidades associadas, como ativos subjacentes sujeitos ao risco e volatilidade do
projeto. Entretanto, a volatilidade dos fluxos de caixa de um projeto ndo estd
relacionada apenas as oscilagdes do preco de uma determinada commodity, mas
também as variacdes dos custos operacionais e financeiros inerentes ao projeto, bem
como a outras incertezas, tais como a impossibilidade de se prever com exatiddo o
comportamento de varidveis macroecondmicas.

Nesse contexto € com o intuito de “criar” um mercado completo para o ativo
subjacente (ficticio, no entanto), esses autores sugerem que o proprio valor do
projeto, sem flexibilidade, seja utilizado como ativo subjacente ao risco, pois ele se
constitui como a melhor estimativa ndo tendenciosa do valor do projeto, caso este
fosse negociado no mercado. Além disso, os autores argumentam que ndo existe ativo
mais bem correlacionado com o projeto do que ele préprio.

Nesse contexto, ainda que o método do FCD seja objeto de criticas por
diversos estudiosos de Financas, ele se configura como uma ferramenta valiosa para a
teoria das Opcdes Reais, pois seu resultado principal — a mensuragdo do VP — é
utilizado ndo apenas como ativo subjacente ao risco, mas também como parte do

valor total do projeto, como serd apresentado mais adiante.
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2.4.1.5.
Os processos estocasticos’

Qualquer varidvel cujas oscilagdes de valor ocorrem de maneira
indeterminada, ao longo de um periodo de tempo, segue um processo estocastico.
Esses processos podem ser classificados como de tempo discreto, quando as
modificagdes no valor da varidvel ocorrem em pontos especificos ao longo do tempo,
ou seja, intervalos fixos de tempo, e de tempo continuo, quando essas modificacdes
podem ocorrer a qualquer tempo.

Esses processos também podem ser classificados em func¢do da propria
varidvel analisada, ou seja, a varidvel subjacente. Nesse caso, quem assume valores
discretos ou continuos € a varidvel subjacente em um intervalo de tempo
determinado. Por fim, os processos estocésticos também podem ser definidos como
estaciondrios, quando a média e a varidncia da varidvel em estudo permanecem
constantes ao longo do tempo, e ndo-estaciondrios, quando o valor esperado dessa

variavel pode crescer de forma ilimitada e sua varidncia aumenta com o tempo.

24.1.5.1.
Propriedade de Markov

O processo de Markov é um caso particular de processo estocdstico o qual
preceitua que apenas o valor presente de uma varidvel € relevante para se estimar o
comportamento dessa varidvel no futuro. Dessa forma, de acordo com essa defini¢ao,
o valor e o comportamento histéricos dessa varidvel ndo sdo relevantes para
determinar seu valor e comportamento futuros. Todavia, essas estimativas devem ser
expressas em termos de distribuicao de probabilidade, segundo Hull (2005, p. 264).

Na verdade, a propriedade de Markov € consistente com a hipétese de
mercados eficientes em sua forma fraca, que pressupdem que “todas as informacdes

contidas nas variacdes de precos passadas estdo refletidas nos precos correntes de

" As exposicdes dessa secdo foram extraidos de Monteiro (2003, pp. 97-108) e Hull (2005, pp. 263-
276).
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mercado” (Brigham e Houston, 1999, p. 321). Ou seja, as informag¢des publicas sdo
rapidamente interpretadas e seus impactos devidamente refletidos no valor dos ativos
pelo fato do mercado ser bastante dindmico.

A titulo de exemplo, pode se imaginar uma agdo cujo valor de mercado é $10,
0 qual estd sub-valorizado. Os investidores que detiverem essa informacdo irdo
rapidamente ao mercado para comprar os referidos papéis. Todavia, esse
comportamento serd observado por parte dos demais investidores do mercado, que
certamente aumentardo a demanda pelo papel. Como consequéncia, o preco da acdo

aumentard até atingir seu valor real.

2.4.1.5.2.
Processo de Wiener

De forma genérica, as variagdes no valor de uma varidvel, cujo
comportamento € determinado pelo processo de Markov, sdo dadas por @ (u, o), onde
u=0 e o= t. O desvio padrio é dado pela raiz quadrada do tempo, considerando que
o processo de Markov tem como pressuposto distribuicdes de probabilidade
independentes, ou seja, ndo hd dependéncia em relagdo as informagdes histdricas.
Assim, a variancia das variagdes ao longo do tempo sdo aditivas e, portanto, o desvio
padrao € a raiz quadrada da soma das variancias.

O processo de Wiener, conhecido no campo da Fisica como movimento
Browniano, € um caso particular da propriedade de Markov, onde u=0 e o= 1, para o
periodo de 1 ano. Uma varidvel “z” segue o processo de Wiener caso satisfaca duas

propriedades:

e As variagdes em seu valor (“4z”) ao longo do tempo (“47”) sdo dadas por:

Az= & \At, onde € é uma varidvel aleatdria que possui distribuicdo normal

padrao N (0,1); e

e Essas variagdes sdo independentes para dois intervalos de tempo distintos.
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Calculando-se o limite da varidvel dependente “Az” com a varidvel

independente A¢ -> 0, tem-se que:

dz= e \dt

Considerando-se que € possui u=0e o= 1,

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

As taxas de variacdo do valor da média por unidade de tempo e da variancia
sdo denominadas “drift” e taxa da variancia. O processo basico de Wiener “dz” possui
drift igual a zero e taxa da variancia igual a 1. Um drift igual a zero significa que o
valor esperado de “z” para qualquer tempo no futuro € igual a seu valor corrente, ao
passo que uma taxa de variancia igual a 1 significa que a variancia das variacdes em
“z” em um intervalo de tempo “¢” € igual a “¢”.

Para se aplicar a metodologia no estudo das variagdes de preco de um

determinado ativo, € necessario realizar uma generalizagao do processo de Wiener

para uma determinada varidvel “S”, que pode ser representada como segue:

dS= adt + bdz

O componente “adf” da equacao significa que “S” possui um drift de “a” por
unidade de tempo, enquanto que o outro componente “bdz” pode ser interpretado
como sendo um “ruido” ou uma variincia no comportamento de “S”. Considerando a

variacdo do valor de “S” em um curto intervalo de tempo, tem-se que:

AS= adt + beNAt, onde € é uma varidvel aleatéria que possui distribuicdo

normal padrdo N (0,1)
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Dessa forma, A4S possuird distribuicdo normal com média igual a “adr” e
desvio padrdo igual a b4t

Com o intuito de facilitar a compreensao do assunto, segue um exemplo
ilustrativo com os seguintes dados: (i) valor inicial do ativo igual a zero; (ii) drift

2

igual a 0.15 ao ano; e (iii) variancia (“o””) constante e igual a 0,7 ao ano. Assim, a

equagdo pode ser escrita como segue:

dS= 0.15dt + eNO.7dt

Para a qual uma aproximagao discreta e mensalizada seria dada por:

S;=S.; +0.15/12 + 0.7/12 ¢
Si= 81 +0.0125 + 0.2415 ¢

O gréfico apresentado a seguir demonstra dois caminhos possiveis, descritos
com base nas equacdes da reta e de Wiener, demonstrada anteriormente, € com
valores produzidos por meio de um gerador de nimeros aleatdrios, a partir de uma
distribuicdo normal padrdo. Para a geracdo desses nimeros aleatorios, foi utilizado o

software estatistico SPSS versio 13.0.
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Pela propriedade de Markov, as previsdes futuras a respeito do valor de um
ativo dependem apenas do seu valor presente. Nesse sentido, a tendéncia do

movimento do ativo pode ser construida assim:

E(S;.1)= S, +0.0125 k, onde k é igual ao nimero de meses

Além disso, € possivel construir um intervalo de confianca para essa

tendéncia, como, por exemplo, a 5% de nivel de significancia (95% de confianga):

Spex= S, +0.0125 k + 1.645 x 0.2415 \k

O processo de Wiener € bastante util para a modelagem de algumas varidveis
estocésticas. Contudo, o modelo ndao ¢é util quando se pretende modelar
comportamentos de precos de ativos financeiros, pelo fato de admitir valores
negativos. Além disso, caso esse ativo seja uma acao que nao paga dividendos, a sua
taxa de retorno diminuiria ao longo do tempo na medida em que seu valor
aumentasse, o que ndo faz muito sentido, pois o retorno exigido pelos investidores €
constante e independe do preco da acdo. Por fim, o processo de Wiener pressupde que
o desvio padrao da varidvel € constante ao longo do tempo; todavia, entende-se que,
para uma melhor modelagem do comportamento de ativos, o desvio padrao deve ser
proporcional ao valor desse ativo. Nesse sentido, outros processos estocdsticos sao
sugeridos e adotados em estudos académicos, conforme detalhado nas préximas

secoes.

2.4.1.5.3.
Lema de It0

O processo de Itd é uma generalizacdo do processo de Wiener no qual os
669

parametros “a” e “b” sdo fungdes do valor do ativo subjacente “x” e do tempo “¢”,

assim demonstrado:
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dx= a(x,t) dt + b(x,t) dz

Considerando-se a variacao do valor de “x” em um curto intervalo de tempo,

tem-se que:

Ax= a(x,t) At + b(x,t) e\t

O comportamento das a¢des no mercado financeiro ndo segue o modelo de
generalizagdo do processo de Wiener, considerando que a taxa de retorno esperada
pelo investidor independe do valor da ac@o. Por exemplo, um investidor ird exigir
uma mesma taxa de retorno de 20% sobre ativos que valem $10, $20 ou $50. Nesse
sentido, o parametro drift deve ser substituido pela premissa de que o retorno
esperado é constante. Caso o preco corrente do ativo seja “S”, o drift deve ser igual a
1S, sendo x um pardmetro constante.

Assim, a variagdo do valor de “S” em um curto intervalo de tempo pode ser

dada por:

AS= uS At

Calculando-se o limite da varidvel dependente A4S com a varidvel

independente A7 -> 0, tem-se que:

dS= uS dt ou dS/S= udt

Calculando-se a integral para um intervalo de tempo compreendido entre O e

T, obtém-se a expressao:

Sr= SoeT onde,

S7: valor da acdo em =T

S,: valor da acdo em =0
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Essa equacdo demonstra que quando a variancia € igual a zero, o valor do
ativo cresce continuamente a uma taxa exponencial de x4 por unidade de tempo. No
entanto, na pratica é muito dificil existir algum ativo que ndo possua qualquer
volatilidade em seu valor. Dessa forma, parte-se da premissa de que, em um curto
intervalo de tempo “47”, a volatilidade no retorno exigido € constante e independe do
valor da acdo. Essa premissa de fato faz sentido, pois o grau de incerteza do
investidor serd o mesmo quaisquer que sejam os valores da acdo, $10, $20 ou $50.

Assim, tem-se que:

dS=uSdt+aoSdz ou dS/S= udt + odz

Essa equacdo representa o modelo de comportamento dos precos dos ativos
no mercado, denominado Movimento Geométrico Browniano (“MGB”), onde a a
taxa de retorno esperada e a volatilidade sd@o dadas por u e 0. Assim, nesse processo
estocastico, o logaritmo normal da varidvel subjacente segue um processo
generalizado de Wiener.

Observa-se que o MGB € um caso especifico do processo de Itd, onde
a(x,t)= uS e b(x,t)= aS. Até o presente momento, foram adotadas as premissas de que
o preco de um ativo e suas variagdes possuem distribui¢do normal de probabilidades,
0 que nado é razoavel, uma vez que o preco de um ativo ndo pode assumir valores
negativos. Nesse sentido, pode-se assumir que esse ativo possui uma distribui¢do
lognormal, ou seja, o logaritmo de seu preco segue uma distribui¢do normal.

O Lema de Itd demonstra que uma fun¢ao de “G” em relac@o a “x” e “t” segue

0 processo assim demonstrado:

dx= a(x,t) dt + b(x,t) dz

Se G= G(x,t), entdo tem-se que:

dG= [(6G/dx)a + (0G/ot) + Y2 (8°G/ox°)b*] dt + (6G/dx) bdz onde,
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[(8G/ox)a + (0G/0t) + V2 (6°G/0x°)b] & igual ao drift e
(0G/0x)* b* é igual a variancia

Conforme apresentado anteriormente:
dS= uS dt + oS dz, entdo

dG= [(8G/0S) uS + (6G/dt) + V2 (6°G/0S?) 6°S?] dt + (8G/S) oS dz
Considerando-se que “S” é o preco do ativo e que a fungdo F(S)= In S e ainda
que:

oF/6S=1/S OF/6t= 0 e O°Fl0S?= -1/S?
Entao, tem-se que:
dF= (u—o°/2) dt + o dz

Dessa forma, a cada intervalo de tempo finito “¢#’, a variacdo do logaritmo
normal do valor do ativo € normalmente distribuida, com média e variancia iguais a
2 . . - . ~ .
(u — o°/2) e o, respectivamente. Uma aproximacdo discreta da equacdo anterior pode

ser dada por:
In(Sis1/S)= (1 —0°/2) At + G eNAt  ou  Sui= S el o At 0wl

Com o intuito de facilitar a compreensdo do assunto, segue um exemplo
ilustrativo com os seguintes dados: (i) valor inicial do ativo igual a $0.3; (ii) drift

igual a 0.09 ao ano; e (iii) variancia (“02”

) constante e igual a 0,18 ao ano. Com base
na mesma amostra de nuimeros aleatérios gerados anteriormente, o grafico do

comportamento do preco do ativo pode ser expresso como segue:
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Reta - - - - Wiener — - - MGB

Observa-se, portanto, que o processo MGB € mais adequado para representar
o comportamento de precos de ativos financeiros, pelo fato de ndo admitir valores
negativos. Além disso, preserva a premissa de que os retornos dos investidores sdo

normalmente distribuidos.

2.4.1.5.4.
O modelo de reversao a média (“MRM”)

Ainda que o MGB seja mais robusto, se comparado ao processo de Wiener,
observa-se que os precos modelados com base nesse processo estocdstico podem
assumir valores muito expressivos, uma vez que crescem de forma exponencial. Esse
comportamento nido é observado para determinados precos de ativos, tais como
petréleo, cobre, aluminio, produtos agricolas, energia elétrica, e outras commodities
em geral.

Na maioria dos casos, esses precos oscilam de forma significativa e aleatéria a
curto prazo, mas, em um horizonte longo de tempo, tendem a reverter para uma
média muito préxima ao seu custo marginal de producdo. Dessa forma, alguns

estudos académicos t€ém adotado o MRM para modelar o comportamento desses
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precos. Um dos modelos de reversdao a média é o de Ornstein-Uhlembeck, que pode

ser representado com base na seguinte equacao:

dx=n ( X -X) dt + o dz onde,

n: velocidade da reversao

X : média de longo prazo para a qual “X” tende a reverter

dz: incremento de Wiener

O processo de reversdo a média é um processo de Markov, porém com
incrementos ndo independentes, considerando que no longo prazo “X” tende a
reverter para “X ” e, nesse caso, se “X” for maior do que “X”, é mais provavel que

ocorra um decréscimo no valor de “X”, e vice-versa.

2.4.1.6.
O tratamento dos riscos associados as Opcoes Reais

Segundo Hirschey (2003, p. 566), existem diversos riscos aos quais um ativo
estd exposto, tais como: (i) risco de negdcio, relacionado as tomadas de decisdao por
parte dos administradores; (ii) risco de mercado, intimamente relacionado ao
comportamento das varidveis que definem os fluxos de caixa, tais como pregos,
volumes fisicos, mao de obra, insumos produtivos, entre outros; (iii) risco
inflaciondrio, ou seja, as modificacdes de precos e do poder aquisitivo dos
consumidores; (iv) risco de taxa de juros, que impacta sobremaneira os ativos cuja
estrutura de capital é predominantemente financiada por recursos de terceiros; € (v)
risco de crédito ou de inadimpléncia, muito associado ao risco de liquidez.

Certamente existe uma gama de classificagdes de riscos, mas, para fins da
abordagem de avaliacdo por Opcdes Reais, € importante distribuir os riscos entre duas
segregacOes principais: de mercado e privados, conforme proposto por Smith e Nau

(1995).
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De acordo com essa proposi¢do, os riscos de mercado podem ser definidos
como aqueles passiveis de ser protegidos (hedgeados) por meio de uma negociagao
no mercado financeiro. Assim, esses riscos sdo mensurados com base na abordagem
do portfélio replicado, ou seja, a partir de observagdes de ativos subjacentes cujos
risco e retorno sejam replicdveis. A titulo de exemplo, pode-se citar os precos de
commodities, as taxas de juros e de cambio, para os quais, geralmente, sdo negociadas
operacodes de hedge nos mercados futuro e de opgdes, com o objetivo de minimizar
eventuais oscilacdes ndo esperadas.

Os riscos privados, diferentemente, ndo podem ser protegidos por meio de
contratagdes de operacdes no mercado financeiro, pelo fato de ndo se correlacionarem
com outros ativos negociados. Dessa forma, Brandao (2002, p. 49) sugere que os
mesmos sejam mensurados apenas com base no seu valor esperado, uma vez que o
Beta desses riscos € igual a zero e, portanto, ndo haverd qualquer prémio adicional de
risco a ser atribuido aos mesmos. Assim, a proposta do autor é no sentido de que se
crie uma fun¢do utilidade para os riscos privados e, na sequéncia, aplique-se a
abordagem da certeza equivalente.

Esses riscos podem ser exemplificados por: os potenciais de exploracdo em
campos de petrdleo, extracdo em jazidas de minérios, quantidade fisica de vendas de
produtos, quando nao ha possibilidade de se comercializar volumes pré-contratados.
Diferentemente dos riscos de mercado, os riscos privados tendem a ser minimizados
ao longo do tempo considerando que o nivel de incerteza em relacdo a varidvel se
reduz. A titulo de exemplo, a incerteza associada a identificacdo de jazidas de
minérios no inicio de um processo de explora¢do ¢ normalmente bastante superior se
comparada a de periodos posteriores (10, 20 ou 30 anos). Ainda que o potencial a ser

explorado possa ter diminuido, a incerteza a ele associada também diminuira.

2.4.2.
O modelo de Black-Scholes

O modelo Black-Scholes € considerado um marco no estudo das Financas e,

em especifico, na avaliagdo de opcdes. Publicado em 1973 no Journal of Political
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Economics, a partir de estudos realizados por Fischer Black, Myron Scholes e Robert
Merton, sua importancia foi devidamente reconhecida em 1997, apds serem laureados
com o prémio Nobel de Economia®.
A exemplo de outros modelos financeiros, ele estd suportado em algumas
hipdteses, apresentadas a seguir (Hull, 2005):
e O valor dos ativos segue uma distribui¢do lognormal com média (u) e
variancia (o) constantes;
e Vendas a descoberto do ativo sdo permitidas, ou seja, vender o ativo ainda
que nao se detenha sua propriedade;
e Naiao existem custos de transacdo ou impostos e todos o0s ativos sao
divisiveis;
e O ativo nao distribui dividendos ao longo da vida da op¢ao;
e Naio existem oportunidades de arbitragem livres de risco;
® A negociacdo com o ativo subjacente é continua e ndo discreta; e

¢ A taxa de juros livre de risco é constante.

Além destas, Copeland e Antikarov (2001, p. 108) complementam as
hipéteses do modelo Black-Scholes e defendem os pressupostos de que: (i) a opgcao
s0 pode ser exercida no vencimento, e, portanto, € uma op¢ao européia; (ii) existe
apenas uma fonte de incerteza; e (iii) a opcdo estd associada a um unico ativo
subjacente.

As equacdes do modelo Black-Scholes sdo como segue:
c= S, N(d,) - Ke'T N(d,), para o valor de uma call européia

p= Ke'T N(-d») - S, N(-d,), para o valor de uma put européia, onde

di=In(S/K) + (r+c°/2)T e do=In(S/K)+(r-c°/2)T =d,-oNT
ANT ANT

¥ Exceto Fischer Black que faleceu em 1995.
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S,: valor corrente do ativo subjacente

K: preco de exercicio

e: base dos logaritmos naturais (constante = 2,71828...)

N(d;) e N(d,): probabilidade normal acumulada de uma unidade normal da
variavel d; ou d»

r: taxa livre de risco

T: prazo de exercicio da op¢do (vencimento)

o: volatilidade do valor do ativo subjacente

Apesar de Copeland e Antikarov argumentarem que o modelo € utilizado
exclusivamente para o cédlculo de opcdes européias, Fischer Black sugeriu um
procedimento de aproximagdo a fim de se considerar o exercicio antecipado de
op¢Oes de compra, ou seja, uma call americana. Na verdade, parte-se do pressuposto
de que as op¢Oes americanas que ndo pagam dividendos devem ser exercidas somente
na data de seu Vencimentog, pois, caso haja distribuicdo de dividendos, o melhor
momento para se exercer a op¢ao € aquele imediatamente anterior a essa distribuicao.

Além disso, (i) existe um custo de oportunidade relacionado aos recursos que
serdo direcionados ao exercicio da op¢do e (ii) a call americana, por esséncia, garante
ao seu titular a faculdade de tomar a decisd@o de investimento, em qualquer tempo
durante o prazo de exercicio da op¢do, somente se houver viabilidade econdmica
nesse exercicio. Dessa forma, uma vez exercida a op¢do o seu titular perde essa
faculdade.

O pagamento de dividendos reduz o valor corrente do ativo subjacente, que
podera ser inferior ao preco de exercicio. Nesse caso, ndo haverd qualquer beneficio
para o titular da call em exercer o seu direito.

Robert Merton apud Leslie (1997, p. 99) prop6s, inclusive, uma modificacao

na férmula original de maneira que o modelo incorporasse a varidvel dividendos ().

C= S,,e"ST N(d,) - Ke'" N(d), para o valor de uma call americana

’ Esse pressuposto foi demonstrado por John Hull em sua obra “Options, futures and other
derivatives”.
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P=Ke" N(-d») - Spe ™ N(-d,), para o valor de uma put americana, onde

di=In(S/K) + (r—-6+c°/2)T e dr=d; - oNT
ANT

Leslie (1997, p. 100) ilustra uma analogia entre as varidveis do modelo Black-

Scholes e a teoria das Opcdes Reais, apresentada na figura 3'%:

As seis alavancas de opcdes financeiras e reais (+) Aumenta o valor da opgio
(-) Beduz o valor da opréo
Blavancas de valor - opedes fnanceras Alavancas de valor - oppdes reais
Periodo para o qual Falta de previsibilidade dos

Praza Tneerteza a oporhridade é valida (+) fluzos de caixa esperados (+)
Prego de Prego da Valor presente dos WValor presente dos fluxos
exereitio ardo custos fixes () de caxa esperados (+)

Taxa livre Dividendos Tazxa de retorno de WValor perdido durante o

de nsco titulos lvres de risco (4) periodo de exercicio da opgdo ()

Figura 3 — Analogia entre o modelo de Black-Scholes e a teoria das Opg¢des Reais

Como pode ser observado com base na figura 3, o valor corrente do ativo
subjacente de uma opg¢ao financeira pode ser comparado ao valor presente dos fluxos
de caixa esperados de um projeto. O preco de exercicio da op¢do no mercado
financeiro se equivale ao valor presente dos investimentos de capital requeridos para
implementar o projeto. A taxa livre de risco é compardvel ao retorno de um titulo sem
risco, como por exemplo um titulo piiblico emitido por um pais com “rating”AAA'".
Nas Opcoes Reais, o prazo de exercicio da op¢ao pode ser analisado como o periodo
durante o qual a oportunidade — a flexibilidade gerencial — € vélida. A volatilidade da
op¢ao financeira se assemelha a auséncia de previsibilidade dos fluxos de caixa
futuros e, finalmente, os dividendos distribuidos pelo titulo financeiro sao

equivalentes ao valor perdido pelo projeto durante o prazo de exercicio da op¢do, por

' Tlustragdo original em Inglés e traduzida liviemente pelo autor da presente dissertagdo.
"' Melhor avaliagio de “rating” concedida pela agéncia Standard & Poors a um titulo, empresa ou pais.
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exemplo os fluxos de caixa perdidos em fun¢cdo do adiamento da decisdo de se
investir em um projeto.

Damodaran (1996, p. 9) resume de forma didética de que forma as variacdes
nesses parametros de entrada impactam os valores das op¢des de compra e de venda,

as quais foram resumidas na tabela 1.

Parametro de entrada na equacao Call Put
Aumento no valor corrente do ativo subjacente Aumento Reducao

Aumento no prego de exercicio Reducao Aumento
Aumento na taxa livre de risco Aumento Reducéao
Aumento no prazo de exercicio Aumento Aumento
Aumento na volatilidade Aumento Aumento
Aumento nas distribuicdes de dividendos Reducéao Aumento

Tabela 1 — Os parametros das op¢ds de compra e de venda

Caso uma opg¢ao de compra seja exercida, seu detentor (ou titular) receberd o
payoff, que é a diferenca entre o valor corrente do ativo subjacente e o preco de
exercicio. Logo, quanto maior for o valor corrente maior serd o valor da op¢do, assim
como, quanto maior for o preco de exercicio menor serd o valor da op¢dao. O
raciocinio inverso pode ser aplicado para as op¢des de venda, cujo valor a ser
recebido pelo detentor da opc¢do € a diferenca entre o preco de exercicio e o valor
corrente do ativo.

A medida que ocorrem aumentos na taxa livre de risco, aumentam-se também
as expectativas de retorno por parte dos investidores. Como consequéncia, o valor
presente dos fluxos de caixa futuros, a ser recebido pelo titular da opg¢ao, diminui.
Logo, o valor das op¢des de compra e de venda aumenta e reduz, respectivamente.

Os detentores de opcdes de compra e de venda, cujos prazos de exercicio
forem mais prolongados, possuem mais oportunidades de exercicio ao longo do
periodo, se comparados aos detentores de opcdes com prazos menores. Dessa forma,

quanto maior for o prazo de exercicio de uma op¢do, maior serd seu valor.
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Os titulares de uma call somente exercerdo seu direito de compra se o valor
corrente do ativo subjacente for maior do que o preco de exercicio, enquanto que 0s
titulares de uma put exercerao seu direito de venda se ocorrer o inverso. Em ambas as
situagdes, os detentores dessas opc¢odes limitardo suas perdas ao valor do prémio pago
em sua aquisi¢do, mas seus ganhos serdo ilimitados. Dessa forma, quanto maior for a
volatilidade da op¢ao maior serd seu valor.

Por fim, conforme mencionado anteriormente, o aumento na distribuicao de
dividendos impacta negativamente o valor da opcdo de compra, pois haverd uma
reduc¢do no valor corrente do ativo subjacente. O raciocinio € o inverso para as op¢oes
de venda.

Ainda que os parametros de entrada no modelo Black-Scholes possam ser
substituidos pelas principais varidveis estudadas na teoria das Opcdes Reais, existem
modelos de avaliagdo especificos para essas opcdes — apresentados mais adiante na
secdo 2.4.4. desse estudo — considerando que existem diferencas entre as opgdes
financeiras e as reais. Copeland e Antikarov (2001, pp. 112 e 113) relacionam

algumas delas, as quais sdo resumidas na tabela 2:
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Opcoes financeiras

O ativo subjacente é um valor
mobiliario negociado no mercado,
cuja estimativa de parametros de
entrada é mais facil.

Volatilidade calculada com base no
comportamento historico dos titulos
no mercado financeiro.

Sao constituidas geralmente a partir
de apostas secundarias, ou seja, nao
sdo emitidas pelas empresas
detentoras das agbdes, mas por

agentes independentes.

A incerteza do ativo subjacente é

exbgena.
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Opcoes reais

O ativo subjacente é algo tangivel,
como por exemplo, um projeto, uma

unidade de negocio, uma empresa.

Volatilidade calculada com base na
hipbtese do  “Marketed  Asset

Disclaimer’.

As opgbes s&o controladas pela
administracdo com o objetivo de
maximiza-las a partir da flexibilidade

gerencial.

A incerteza do ativo subjacente
também é exégena. Todavia, a
administragdo possui a flexibilidade
de tomar decisdées ao longo da vida
existem

da opgdo e, assim,

incertezas endégenas no ativo'?.

Tabela 2 — Comparacéo entre op¢des financeiras e reais

Além dessas, pode-se relacionar algumas outras diferencas, tais como: (i) as

opg¢Oes financeiras estdo associadas a ativos divisiveis, o que ndo ocorre com as

opgoes reais; (ii) as op¢des financeiras sdo transacionadas em um mercado completo,

onde os riscos sdo correlacionados com outras varidveis, ou seja, sdo passiveis de

protecdo, ao passo que nas opgdes reais existem riscos privados para os quais nao hd

qualquer ativo correlacionado. Além disso, essas ultimas opg¢des ndo sao

transacionadas no mercado.

'> Comentério do autor do presente trabalho.
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2.4.3.
Taxonomia das opcoes reais

E importante mencionar que existem opcdes de ativo que oferecem
flexibilidade ao processo de gerenciamento de incerteza — foco do presente estudo — e

opg¢oOes de passivo, relacionadas com a estrutura de capital financiadora de um ativo.
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De maneira individual, essas opcdes podem ser classificadas conforme figura 4'°:

Investimento/

Escala (scale up): aproveitamento de
oportunidades de crescimento no mesmo
segmento de inddstria ou outro cujas
caracteristicas dos  produtos  sejam
semelhantes aos fabricados atualmente

expansao

Substitui¢do (switch up): resultante do
dinamismo tecnolégico presente em
alguns mercados

Diferimento/

Escopo (scope up): aproveitamento de
oportunidades para se expandir em outros
segmentos de inddstria ou de se
verticalizar, ou seja, expandir na cadeia de
produgdo

adiamento

Adiamento (sfudy): as decisdes sdo
tomadas quando novas informagdes sdo
disponibilizadas para os administradores;
também denominadas de opgdes de
aprendizado

Desinvestimento/

Escala (scale down): abandono ou
contracdo de projetos no mesmo
segmento de inddstria

abandono

Substitui¢ao (switch down): resultante do
dinamismo  tecnoldgico presente em
alguns mercados

Figura 4 — Taxonomia das opg¢des reais

"> Modelo proposto por Copeland e Keenan (1998, p. 48) que foi resumido e traduzido livremente pelo

autor do presente trabalho.

Escopo (scope down): abandono ou
contracio de projetos em  outros
segmentos de industria
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As opgOes de expansdo, que sdo tratadas de forma andloga as opcdes de
compra (call), concedem ao investidor o direito de investir em projetos relacionados a
futuros ganhos de escala ou de escopo. Dessa forma, um projeto que possua a
possibilidade de ser expandido pode ser mais valioso se comparado ao mesmo
projeto, porém sem essa flexibilidade.

As opgodes de adiamento, também tratadas como opcdes de compra (call),
reservam ao titular a possibilidade de postergar o investimento e, dessa forma,
flexibiliza a decis@o da administracdo, que passa a ser tomada no momento em que
houver menos incerteza. Nesse sentido, agrega valor, a exemplo da opc¢do de
expansao.

As opgdes de abandono sdo equivales as op¢des de venda (put). Nesse
cendrio, seu detentor possui o direito de abandonar o projeto, até mesmo vendé-lo,
caso a performance do ativo esteja abaixo das previsdes definidas inicialmente, ou
mesmo em situacdes em que houver um aumento das incertezas. Assim, o valor desse
projeto pode ser mais significativo se comparado a um projeto equivalente, porém
sem essa flexibilidade.

O ambiente que envolve as op¢des de contracdo € bem semelhante ao das
op¢Oes de abandono, porém, nas contracdes de investimento o titular da op¢do ndo
aliena o ativo, mas apenas reduz o orcamento de capital inicialmente formulado.
Essas op¢Oes também sdo tratadas como uma put.

Finalmente, as op¢des de troca, ou substituicdo, podem ser tratadas como uma
call ou put, conforme o caso. A maioria das situacdes relacionadas as op¢des de troca
envolve a possibilidade que o administrador do ativo possui em ativar e/ou desativar
linhas de produtos e/ou de substituir equipamentos, tecnologia, insumos produtivos,
recursos humanos, entre outros cenarios.

Algumas dessas op¢des podem ser combinadas umas com as outras, o que se
denomina de opg¢des compostas ou opcdes sobre opgdes. Nesse caso, seus valores
derivam do valor de outras op¢des € nao do valor do ativo subjacente. Geralmente os
projetos desenvolvidos em vdrias etapas sao enquadrados nessa categoria, como por

exemplo, a futura constru¢do do arco-rodovidrio do estado do Rio de Janeiro, a
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exploracdo em campos de petrdleo, a extracdo em jazidas de minérios, € outros
projetos de infra-estrutura.

Conforme mencionado anteriormente, existem op¢des que estdo relacionadas
a mais de uma fonte de incerteza, que sdo denominadas de opc¢des arco-iris (rainbow
options). A titulo de exemplo, pode-se citar o0s projetos de pesquisa e
desenvolvimento'?, que dependem do tipo de tecnologia a ser utilizada bem como das
condicdes do mercado a ser explorado, e outros projetos que envolvem
simultaneamente riscos de mercado e privados.

Kulatilaka e Amram (1999, pp. 10 e 11) ilustram de forma didética diversos
exemplos de decisdes de negdcios que foram tomadas sob a perspectiva das Opcoes
Reais".

e Opcido de expansdo: uma empresa de cosméticos considerava a

possibilidade de entrar em um determinado mercado consumidor, no qual
o investimento inicial requerido era significativo. Todavia, existiam novas
oportunidades de negocios relacionadas a oferta de diversos produtos pela
cadeia de distribuicdo. A andlise financeira tradicional indicava um VPL
negativo, mas a teoria das Opcdes Reais revelou que o investimento
deveria ser feito, face a existéncia de oportunidades de crescimento
vinculadas a essa decisdo inicial;

¢ Opcao de adiamento (espera): estudo de caso de uma empresa que possuia

interesse em participar em um mercado ainda incipiente, cujas
perspectivas de crescimento e comportamento de oferta e demanda eram
totalmente desconhecidas. A teoria das Opg¢des Reais foi aplicada a fim de
que os resultados provenientes de uma eventual expansao nesse mercado
fossem considerados e comparados com as perdas evitadas, caso a
empresa optasse por adiar sua entrada (anélise de trade-off);

¢ Opcio de aprendizado: estudo de caso de uma empresa da industria

cinematografica que planejava o langcamento simultdneo de trés novos

' Essas opgdes também sio classificadas como de “aprendizado”, cujo esfor¢o é no sentido de criar o
maior valor de informac¢do no menor espaco de tempo e com o menor volume de investimento
(Kulatilaka, 2000, p. 14).

'* Esses exemplos foram resumidos e traduzidos livremente pelo autor do presente trabalho.
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filmes, cujas perspectivas de sucesso e rentabilidade eram determinantes
para a definicdo do or¢camento de publicidade para cada filme. A decisdo
foi a de veicular as obras de forma limitada em pequenos centros urbanos,
e, com base nas rentabilidades individuais, adotou-se uma estratégia de
publicidade mais agressiva. A aplicacdo da teoria das Opg¢des Reais foi de
fundamental importancia na andlise financeira das op¢des existentes em
cada uma das fases de veiculacdo; estruturadas de forma que a empresa
pudesse auferir o maior retorno sobre os investimentos;

¢ Opcdo de abandono: uma empresa planejava desenvolver um novo
produto, e, para tanto, considerava as incertezas relacionadas ao potencial
de oportunidades do mercado a ser explorado, assim como as eventuais
intervengdes por parte do governo, sobretudo nos aspectos regulatorios. A
andlise financeira tradicional revelava que o projeto deveria ser evitado, ao
passo que a abordagem das Opc¢des Reais capturou e mensurou a opg¢ao de

abandono embutida no projeto e detida pela empresa.

2.4.4.
Modelos de avaliacao das Opcoes Reais

2.4.41.
O modelo binomial

Um dos modelos mais usuais para se avaliar op¢des envolve a construgdo de
uma 4rvore binomial, que pode ser definida como a representacdo gréfica do
comportamento de um determinado ativo ao longo do prazo de exercicio da opgao.
Esse modelo foi proposto inicialmente em 1979 por Cox, Ross e Rubinstein, como
uma alternativa ao modelo Black-Scholes, e parte da premissa de que o preco do ativo
segue um MGB, e que, a cada intervalo de tempo, existem dois movimentos
possiveis: um de subida e outro de descida, definidos de acordo com suas

probabilidades individuais.
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SOM /fu

So/ fo

od/ fa

Supde-se que “S,” seja o preco do ativo e que “f,” seja o payoff do detentor da
op¢ao, caso haja exercicio naquele momento. Durante um intervalo de tempo, o preco
desse ativo pode aumentar ou diminuir, onde®u>1led<]l.

Para fins de ilustracdo, pode-se imaginar uma situacdo em que um investidor
possua “A” acdes de uma determinada empresa e apenas uma opc¢do de venda (a
descoberto). Se houver um aumento no preco do ativo, o valor do portfélio no final

do prazo de exercicio serd dado por:

Sou A _fu

Caso haja um decréscimo no prego do ativo,

Soa 4 - fa

Em uma situacdo de equilibrio, ou seja, na existéncia de um portfélio sem

risco, tem-se que:

Sou yi| _fu= SodA _fu € A= (fu _fd)/(Sou - Sod)

€C_90

Nessa situagdo, o retorno do portfélio é a taxa livre de risco “r’. Assim, o

valor presente do portfélio é dado por:

(Sou A _fu) e T

' Parametros definidos na secio 2.4.1.3. desse trabalho.
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Considerando-se que o custo do portfélio €

S, A—f

Entao, tem-se que:

SoA—f=(Sud—f)e™  ou  f=S,A(1-ue”)+f, e’

=" [pfu+ (1-plfal,  onde p=(""—d)/u-d

Foi definido, portanto, que “p” é a probabilidade de ocorrer os movimentos de
subida e de descida e que o retorno desse ativo equivale a taxa livre de risco. Nesse
sentido, a premissa adotada para o modelo € a da avaliacdo neutra ao risco, pela qual
os fluxos de caixa futuros sdo trazidos a valor presente pela taxa livre de risco, desde
que o ajuste ao risco seja ponderado pelas probabilidades “p” e “I- p”.

Os parametros dos movimentos de subida e de descida, “u” e “d’,
respectivamente, sdo definidos considerando-se a volatilidade “¢” do preco do ativo

subjacente e para um determinado intervalo de tempo “A7”. Dessa forma, tem-se que:

oAt
=e

e d=e™ ou I/u

2.4.4.2.
A arvore de decisoes

Esse método de avaliagdo € bastante utilizado no sentido de incorporar os
diversos cendrios de incertezas relacionadas a um determinado ativo, assim como a
flexibilidade gerencial associada. Nesse sentido, s3o mapeadas varias alternativas de
tomada de decis@o, ponderadas em fungdo de sua probabilidade de ocorréncia.

Segundo Monteiro (2003, p. 69), esse método segue uma estrutura basica na

qual: (1) a administracdo deve tomar uma ou mais decisdes diante de diferentes
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cendrios de possibilidade (cursos de agdo); (ii) cada decisdo depende de eventos
futuros — daf a incerteza — ou de eventos cuja distribuicao de probabilidade possa ser
descrita com base em informacdes histéricas; e (iii) as decisdes da administracdo sio
tomadas com o objetivo de maximizar o VPL ajustado ao risco.

Considera-se, por exemplo, a situacdo descrita na se¢do 2.4.1.2., na qual uma
empresa detém a oportunidade de investir $100 em um projeto, cujos fluxos de caixa
podem ser de $150 ou $62.5, com probabilidades idénticas de ocorréncia. Entretanto,
acrescenta-se a essa situacdo a opc¢do que a empresa possui de postergar o
investimento no projeto.

Diante desse cendrio, os valores de suas possibilidades sdo $50 ou $0,
respectivamente, pois, se o fluxo de caixa for de $62.5, a empresa ndo investird no

projeto. Nesse caso, o VPL pode ser obtido como segue:

VPL =0.5$50 + 0,5 $0 =$18.4
1,36

Com a opgdo de diferimento, o valor do projeto aumentou de $10.4 (negativo)
para $18.4, ou seja, a flexibilidade na tomada de decisdo acrescentou $28.8 ao
projeto. Segundo Copeland e Antikarov (2002, p. 92), esse método transgride a lei do
preco unico, uma vez que a taxa de desconto de 36% € apropriada somente para um
cendrio de probabilidades de 50% e para fluxos de caixa perfeitamente
correlacionados.

Na medida em que a administracdo toma as decisdes no futuro, os fluxos de
caixa esperados bem como os riscos associados sao modificados. Dessa forma, a taxa
ajustada ao risco utilizada na avaliagdo que considera a flexibilidade gerencial, ou
seja, de acordo com a teoria das Opg¢des Reais, ndo serd igual a taxa utilizada para
mensurar o valor do projeto de acordo com as técnicas tradicionais (método do FCD).

Os fluxos de caixa a serem gerados pela opgao de diferimento totalizam $50
ou $0, e ndo estdao correlacionados com aqueles gerados pelo projeto, que perfazem

$50 e -$37.5. Dessa forma, para se avaliar a op¢do € necessario se aplicar a

abordagem do portfélio replicado, apresentada anteriormente.
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2.44.3.
“Contingent Claims Analysis”

A aplicacdo desse método parte do pressuposto que o projeto é desenvolvido
em um mercado completo, ou seja, no qual inexiste a possibilidade de se auferir
ganhos de arbitragem e existe um ativo no mercado cujo preco esteja plenamente
correlacionado com o valor do projeto. Nessa hipétese, o valor do projeto pode ser
replicado com base em um portfélio de ativos e identificado por meio da abordagem
neutra ao risco.

Nesse sentido, o propdsito € demonstrar a equivaléncia entre o valor do ativo

replicado “V” e o valor de uma opg¢ao “C”.

Va Cu

Vd Cd

Figura 5 — Equivaléncia entre os valores do ativo replicado e de uma opcao

Considerando que o mercado inviabiliza a possibilidade de ganhos de
arbitragem, o investidor pode se proteger das volatilidades associadas aos fluxos de
caixa do projeto a partir da constru¢ao de um portfélio replicado em “m” unidades do
ativo financiado por uma quantidade “B” de divida sem risco. Nesse contexto, o valor

do projeto pode ser mensurado da seguinte forma:
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Ci=mV,+ B(l+7r)

C,=mV,—B

Ci=mVy+ B(l+r)

Dessa forma, na situagdo de equilibrio tem-se que:

C,—Co=[mV,+ B(l+71)]—[mVs+ B(1+7r)]

m=(C,—Cq)/(Vyu—Vy)

Um dos principais desafios para se aplicar a abordagem do portfélio replicado
¢ identificar um ativo cujo preco esteja plenamente correlacionado com o de um
determinado projeto. Como alternativa, Copeland e Antikarov (2002, p. 95) sugerem
que o proprio valor do projeto, sem flexibilidade, seja utilizado como ativo subjacente
ao risco, pois ele se constitui como a melhor estimativa nao tendenciosa do valor do

projeto, caso este fosse negociado no mercado.

2.44.4.
A utilizacao da Simulacao de Monte Carlo (“SMC”)

Em 1977, Boyle introduziu a aplicacdo da Simulagdo de Monte Carlo na
precificacao de opcdes financeiras, que ocorre em trés etapas:
¢ simulacdo do preco de um determinado ativo e de algumas varidveis, tais
como: sua volatilidade, taxa de cambio, taxa livre de risco, entre outras;
e determinacdo do payoff desse ativo; e
e apuracdo de uma média das simulacdes, para mensuracdo do preco da

opc¢ao.
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No primeiro passo, sdo gerados os numeros aleatérios para cada uma das
varidveis, assim como suas distribui¢cdes de probabilidade. Além disso, € identificado
o comportamento do preco do ativo, ou seja, sua trajetoria ao longo do tempo. Essa
premissa estd baseada no teorema de Samuelson que afirma que pregos antecipados e
fluxos de caixa flutuam de forma aleatéria'’. Dessa forma, independentemente do
comportamento dos fluxos de caixa associados a um ativo, as variagdes no valor
presente desses fluxos se comportardo de maneira aleatéria, ou seja, randdmica
(Copeland e Antikarov, 2001, p. 245).

Nesse sentido, quaisquer incertezas relacionadas aos fluxos de caixa podem
ser inter-relacionadas e analisadas com base na SMC. Todavia, a validade dessa
premissa parte do pressuposto de que os mercados sdo eficientes, ou seja, todos 0s
reflexos provenientes de informagdes disponiveis no mercado, a respeito de um
determinado ativo, estdo incorporados ao preco desse ativo.

A cada interacdo dos processos estocdsticos das varidveis relacionadas ao
projeto, a SMC gera um novo conjunto de fluxos de caixa futuros, e,
consequentemente, um novo valor para o projeto. Dessa forma, a volatilidade do
valor do projeto pode ser mensurada a partir de um nimero razodvel de interagoes.

O segundo passo estd relacionado ao tipo de opcao que se pretende precificar,
ou seja, se a opcdo for européia, o payoff serd calculado ao término do prazo de
exercicio, ao passo que se for americana, existird mais de um payoff, que serd
periodicamente comparado ao valor de mercado da opcao.

Por fim, o terceiro passo € a mensuracdo do preco da opcdo, que serd
apresentado em um intervalo, definido em funcdo do seu desvio padrdo e do grau de
confianca a ele atribuido. Ao invés de se ater apenas a determinacdo de um Unico
valor, combinam-se modelos deterministicos e probabilisticos, que é um dos

diferenciais na utiliza¢do desse método de precificagdo.

' Em 1965, Paul Samuelson, foi agraciado com o prémio Nobel e se tornou o primeiro economista a
receber a referida ldurea. Em seu trabalho, provou que a taxa de retorno de qualquer titulo seguird um
caminho aleatério, independentemente do comportamento dos fluxos de caixa esperados, mas desde
que os investidores possuam todas as informagdes sobre os referidos fluxos. Segundo Samuelson, toda
informag@o sobre os fluxos ja foi incorporada ao preco do ativo e, caso as expectativas sejam
confirmadas, os investidores obterdo exatamente a taxa de retorno inicialmente projetada. Todavia,
caso ocorra algum desvio em relacdo a expectativa inicial, o pre¢o do ativo ndo ird variar conforme
previsdo. Esses desvios, conforme Samuelson, sdo aleatérios e, assim, serdo os desvios dos retornos.
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O processo de SMC pode ser resumido conforme figura 6:

i Simulagao
Entradas Monte Carlo Saida

Anc1 Ano?2 ... AnoT

Incerteza | ———» Pmlijaohﬁ'jgade
Incerteza 2 —————» Modelo de
valor presente &
IncertezaN — | 0 =1

Figura 6 — O processo de Simulacao de Monte Carlo

Fonte: Copeland e Antikarov (2001)

Além disso, existem métodos alternativos utilizados geralmente quando se
deseja maximizar a acurdcia do resultado gerado a partir da simulagdo, como por
exemplo, as técnicas de reducio de variancia e o método Quasi-Monte Carlo.

Segundo Frota (2003, pp. 18 e 19), a utilizacdo do SMC ocorre quando uma
ou mais das seguintes caracteristicas estdo presentes:

® processos estocdsticos mais complexos se comparados ao MGB;

e opcodes dependentes de diversas varidveis e de processos estocdsticos

variados, tais como taxa de cambio, taxa de juros, entre outras; e

® payoffs dependentes da trajetoria de precos do ativo, tais como as op¢des

americanas, na qual ndo apenas o valor corrente do ativo mas seu

respectivo histérico deve ser considerado na precificacao da opcao.

Alguns autores, tais como Hull (2005), Gamba (2002), Broadie (2000),
argumentam que a SMC ndo se aplica as opcdes americanas, pois, por ser
essencialmente um modelo do tipo forward nao € capaz de identificar o momento

Otimo para o exercicio antecipado da opg¢do, preferencialmente definido de maneira
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recursiva (backward). Todavia, Frota (2003) demonstra que o exercicio antecipado de
uma op¢do pode ser incorporado a SMC, como por exemplo, nos modelos de Least
Squares Monte Carlo (“LSM”) e de Grant, Vora e Weeks (“GVW”), comentados

brevemente a seguir.

2.4.4.5.

Programacao dinamica

A utilizacdo da programacdo dindmica é sugerida nas situacdes em que o
projeto € desenvolvido em mercados incompletos, ou seja, quando ndo existe um
ativo no mercado cujo preco esteja plenamente correlacionado com o valor do
projeto. Além disso, o modelo € utilizado quando existe a possibilidade de se exercer
a opc¢do de forma antecipada, a exemplo das op¢des americanas.

Dessa forma, a avaliacdo da opcdo € segregada em duas partes: a primeira
objetiva mensurar o valor auferido em um curto intervalo de tempo, enquanto que a
segunda se propde a calcular o valor esperado dos fluxos de caixa futuros, partindo-se
do pressuposto que todas as decisOes futuras sdo Otimas. Esses fluxos de caixa sdo
trazidos a valor presente por uma taxa de desconto arbitréria (“p”).

A solucdo do modelo € identificada de maneira recursiva, ou seja, parte-se dos
pontos finais da arvore de decisdes até o seu inicio, sempre considerando que todas as
decisdes tomadas ao longo do periodo sdo 6timas. Os valores das oportunidades de

tomada de decis@o 6tima podem ser expressos como segue:

Fo=max {V,-1, 1 E,(F,)}, onde
(1 +7r)

F,: valor da oportunidade 6tima
V,: valor presente dos fluxos de caixa
I: valor do investimento

E,: valor esperado da oportunidade 6tima
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F: valor da oportunidade no instante “1”
r: taxa de desconto
A programacao dindmica pode ser expressa também pela Equacdo Geral de

Bellman, escrita como segue:

Fix)=max {C(x, uy) + 1 E; [(F41(x:41)]}, onde
(1+p)

Ci(x,, u,): fluxo de lucro no instante “¢”
u,: varidvel de controle utilizada para maximizar o valor do projeto

p: taxa de desconto exdgena definida arbitrariamente

Pode-se demonstrar matematicamente (Brandao, 2002), (Dixit e Pindyck,
1994) que a equacgdo obtida por essa metodologia de avaliacdo € a equivalente a
proposta pelo método Contingent Claims Analysis. Além disso, uma das principais
criticas em relacao a esse modelo € a arbitrariedade na defini¢do da taxa de desconto
dos fluxos de caixa futuros. Copeland e Antikarov (2002, p. 272) propdem, inclusive,
que os fluxos de caixa associados a incertezas, para as quais ndo existe ativo cuja

volatilidade possa ser correlacionada, devam ser descontados a taxa livre de risco.

2.4.4.6.
Outros modelos

Longstaff e Schwartz (2001) propuseram a abordagem do “Least Squares
Monte Carlo”, utilizada inicialmente para a resolucdo de problemas relacionados a
precificacdo de opg¢des americanas, cujo exercicio pode ocorrer de forma antecipada.
Os autores argumentam ainda que o modelo pode ser utilizado em outras aplicacoes,
tais como: (i) situagdes nas quais o valor da opcdo depende de mais de uma varidvel;

(i1) hipéteses nas quais as varidveis associadas a op¢ao possuem processo estocdstico
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de “jump diffusion”"®; (iii) processos nao relacionados a propriedade de Markov, ou
seja, onde o valor futuro de uma varidvel depende de seu valor presente e de
informacdes historicas relacionadas ao seu comportamento; entre outras aplicagdes.

Essa abordagem parte do pressuposto que o titular de uma op¢do americana
pode exercer o seu direito de forma antecipada, desde que o valor do payoff do
exercicio imediato seja superior a expectativa futura de manter a op¢do até o término
do prazo do exercicio. Dessa forma, a decisdo O&tima estd suportada,
fundamentalmente, no valor dessa expectativa futura. A exemplo da programacgio
dindmica, o modelo é aplicado de maneira recursiva, ou seja, parte-se dos pontos
finais da 4rvore de decisdes até o seu inicio.

Nesse contexto, a decisdo 6tima pode ser obtida a partir de uma equacgao de
regressao simples, na qual a varidvel dependente € o valor ex-post dos payoff a serem
obtidos, caso a op¢do ndo seja exercida de forma antecipada, e as independentes sdo
as varidveis relacionadas ao preco do ativo subjacente. Nessa equagdo de regressao,
sdo considerados apenas os cendrios em que a opcao seria exercida — caso o payoff
fosse positivo — o que torna a utilizagdo do modelo mais 4gil do ponto de vista de

tempo consumido no processamento da avaliacdo da opcao.

'® Modelo de avaliagdo de opgdes onde o preco do ativo descreve um comportamento com “saltos”
superpostos a um processo difuso, como por exemplo, um MGB.
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