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3
O Modelo Teérico das Opcoes Reais

Embora ainda ndo seja uma metodologia amplamente difundida pelos
profissionais das avaliacbes de projetos de investimento, este modelo vem
crescendo muito nos ultimos anos devido a insergao de flexibilidades gerenciais
e a forma de relacionar as tradicionais opc¢des financeiras a projetos reais da
economia. Lemme (2000) afirma que, ao tentar agregar ao valor presente dos
fluxos de caixa o valor das opcbes eventualmente disponiveis, esta teoria traz
uma nova forma de entender e tratar alternativas estratégicas disponiveis e as
flexibilidades gerenciais possivelmente inseridas no projeto. Sendo assim, o
objetivo seria integrar estratégia e finangas em um modelo conceitual e
quantitativo.

Partindo desse ponto, este capitulo ira tratar do conceito geral de opcoes
reais, abordando suas particularidades e seus tipos mais comuns, além de entrar
na forma de mensurar e modelar estas incertezas, que podem ser analisadas
através da modelagem tanto em tempo discreto quanto continuo, restringindo

estes campos aos principais modelos, dado o objetivo da presente dissertagao.

3.1.
Conceitos Gerais

Conforme colocado no capitulo anterior, a maioria das decisbes de
investimento partilha de trés caracteristicas fundamentais: um investimento
parcialmente ou completamente irreversivel, a existéncia de incertezas acerca
das futuras recompensas pelo investimento e a existéncia de uma flexibilidade
gerencial em relagédo ao timing do investimento. Assim, estas trés caracteristicas
interagiriam e determinariam a decisdo étima para os investidores. Dessa forma,
tem-se que essa interacdo é o foco do modelo das opgdes reais, desenvolvendo
uma teoria de investimentos irreversiveis sob incerteza, relacionada diretamente
a aplicagdes praticas.

A teoria das opgdes reais tem como diferencial a insercdo e modelagem de

incertezas inerentes a maior parte dos projetos de investimento. Este modelo,
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por trabalhar com cenarios e condigdes que se desenvolvem no futuro, evidencia
diversos ambientes incertos e condicdes que podem ou ndo se realizarem,
fazendo analogia ao conceito de opgdes ja consagrado no mercado financeiro,
onde o investidor poderia ou ndo exercer sua opgao; da mesma forma que um
empresario podera ou nao exercer as diversas opcoes existentes no projeto.

Em geral, para a avaliacido de um projeto por opgdes reais, ndo se pode
desprezar o método do fluxo de caixa descontado, ja que as opgdes reais podem
ser encaradas como um complemento ao uso do método do valor presente
liquido, o qual passa a assumir um novo valor. Esse novo valor seria dado pelo
valor intrinseco do projeto de investimento mais o valor de exercicio das varias
opcdes que cada projeto contém, de forma que o VPL final seja igual ao VPL do
projeto somado ao VPL das opcoes.

Contudo, essa igualdade mostra que projetos que possuem valor presente
liquido negativo podem ser economicamente viaveis se inseridas as
flexibilidades gerenciais inerentes ao mesmo. A partir dai, é possivel concluir que
o método do calculo pelo valor presente, por si s6, ndo considera diversas
opgbes como expandir adiar ou até mesmo abandonar um projeto. Trigeorgis
(1996) enumera diversos tipos de opgdes reais, dentre as quais se destacam:

Opc¢bes de expanséo:.

Diz respeito a possibilidade de inserir na avaliagdo o ganho de uma
possivel expansao em um determinado periodo no tempo. Essa expansao se
daria através de um novo investimento que, por sua vez, dependeria das
condi¢des de mercado e contratuais.

Pode-se imaginar, por exemplo, um centro de distribuicdo de uma empresa
que foi construido em uma area de 100.000 m?, mas ocupa apenas uma area de
60.000 m?, podendo ainda ser expandido em um momento oportuno, ou onde a
maior capacidade de armazenagem se faga necessaria. Tem-se ainda o caso de
uma concessao rodoviaria onde, dependendo do volume do trafego, a
concessionaria pode ter a opgcao de construir mais alguma faixa ou ampliar a
existente, de forma a melhor atender a demanda no momento de grande ndmero
de veiculos.

Dessa forma, fica claro que em diversas situagées a opgao de expandir um
investimento pode agregar valor ao projeto, principalmente considerando a
incerteza acerca do futuro.

Opg¢bes de adiar um investimento:

Neste caso, fica dificil imaginar que seja possivel, em um mercado

competitivo, postergar a realizagdo de um investimento sem que haja alguma
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perda de oportunidade ou algum reajuste nos precos. Nessa linha, Dixit e
Pindyck (1994) afirmam que nem sempre é possivel adiar um investimento,
citando alguns exemplos, tal como as grandes industrias de um mercado
competitivo.

Todavia, tal como colocado por Blank, Baidya e Dias (2007), o adiamento
em muitos casos é benéfico e pode ser viavel, tal como o caso de diversas
concessodes ao redor do mundo, onde a empresa teria a obrigacdo de comecar a
construir ou explorar uma terra que lhe foi concedida a partir de determinado
ano. Antecipar esta data seria exercer a opcao e “abrir mao” do valor da mesma.

A partir dai, caberia a empresa ponderar os possiveis custos relativos ao
adiamento das decisbées de investimento comparados aos beneficios obtidos
pela espera de uma nova informacgao ou oportunidade.

Opcoes de abandono por valor de liquidacao:

Este tipo de opgéo foi comumente abandona por falta de metodologia de
célculo, embora fosse visivel que ela apresentaria algum valor. Pelo método
tradicional, a valoracdo do projeto pode ser feita considerando os possiveis
cenarios do investimento, mas sendo impossivel calcular o momento em que nao
faria sentido continuar com o investimento obtendo consecutivos prejuizos, por
exemplo.

Dessa forma, Trigeorgis (1996) coloca que, em condicbes de mercado
desfavoraveis, o projeto pode ser abandonado pelo seu valor de liquidacao, que
pode fazer referéncia, por exemplo, a venda do imobilizado e a venda dos
equipamentos no mercado secundario. Assim, fica claro que nao se pode
simplesmente assumir que o fluxo de caixa do projeto sera constante ao longo
da vida util se, em uma condicao desfavoravel, o gerente pode abandona-lo e
obter seu valor residual, reduzindo suas perdas. A opcdo, como se V&, possuli
valor e deve ser considerada na avaliagao.

Opcobes de abandono no periodo pré-operacional:

Estas opgdes baseiam-se no pressuposto de que a maior parte dos
investimentos ndo é realizada em apenas um momento, ocorrendo uma
seqliéncia de investimentos de capital que criam op¢des de abandono do projeto
antes do inicio da fase operacional.

Este tipo de opgoes, segundo Trigeorgis (1996) é utilizado, por exemplo,
em industrias intensivas em capital e de alta incerteza, como as que envolvem
financiamentos de capital de risco e projetos de pesquisa e desenvolvimento,

onde existem diversos estagios de investimento bem definidos e, caso os
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resultados ndo sejam os esperados, podem fazer com que o investimento
operacional nao seja realizado, evitando uma perda maior.

Trigeorgis (1996) cita alguns outros tipos de opcéo, como as de contragédo
ou de parada temporaria, mas dado o objetivo do presente trabalho e a pouca
utilizacdo destas opgbes na avaliacdo de projetos, elas nao serdo detalhadas
aqui.

Assim, pode-se perceber a importancia e relevancia da teoria das opgoes
reais no contexto das avaliagbes de projetos de investimento, mas faz-se
necessario verificar um pouco mais a fundo a teoria buscando abordar a

modelagem destas opcoes, seja em tempo discreto, seja em tempo continuo.

3.2
Modelagem das Opcoes Reais

A modelagem utilizada neste estudo parte da premissa que o valor
presente esperado no instante inicial do projeto é obtido através no valor de
mercado do projeto em condicdo de certeza. A partir dai, utiliza-se o Movimento
Geométrico Browniano e realiza-se uma simulagdo de Monte Carlo com o
objetivo de reduzir as fontes de incerteza a uma sé, definindo o processo
estocastico do valor do projeto.

Para compreender melhor o modelo utilizado, torna-se necessario analisar
premissas e conceitos que foram utilizados como base para o desenvolvimento
destes modelos, passando desde o estudo dos processos estocasticos, com
énfase no Movimento Browniano (ou processo de Wiener), até a discretizagdo
utilizada na presente dissertacdo por meio da modelagem deterministica e da
simulacao de Monte Carlo.

3.2.1.
Modelagem em Tempo Continuo

Os modelos em tempo continuo sdo a base para a anadlise do
comportamento da principal varidvel da modelagem; o trafego de veiculos. Esta
modelagem se da de forma a possibilitar a redugéo na incerteza acerca desta
variavel, utilizando o conceito geral de processos estocasticos e, mais
especificamente, o Movimento Browniano como condutor do comportamento
futuro deste trafego.

Scartezini (2006) afirma que para ativos financeiros, onde informacao,
negoécios e mudangas de preco ocorrem a todo instante, aplicar finangas em
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tempo continuo é completamente natural. Contudo, no presente estudo, dado a
finalidade e a particularidade do modelo LPVR, a modelagem sera realizada em
tempo discreto, utilizando este estudo em tempo continuo para projetar o trafego
futuro, tal como pode ser visto nas segoes a seguir.

3.2.1.1.
Processos Estocasticos e o Movimento Browniano

Um processo estocastico descreve, por definicdo, uma variavel que se
comporta ao menos em parte de forma aleatéria no tempo, assumindo valores
imprevisiveis, ou seja, € uma fungdo que da a probabilidade com que uma
variavel estara em um estado i, em um instante t, podendo descrever a evolugao
aleatéria de uma variavel com o tempo. Percebe-se ainda que o processo
estocastico em si pode ser continuo ou discreto, dependendo unicamente da
variavel tempo.

Uma caracteristica fundamental dos processos estocasticos diz respeito a
propriedade de Markov, onde a distribuicao de probabilidade de Z,,; dependeria
apenas de Z;, ou seja, sua distribuicdo de probabilidade em qualquer instante
futuro ndo dependeria de seu histérico passado, mas somente do momento
presente. Dessa forma, para analisar os principais processos estocasticos
continuos em opgdes reais, faz-se necessario estudar mais detalhadamente o
processo de Wiener, ou Movimento Browniano, que serve de base para a
construcao de diversos outros modelos.

O Movimento Browniano, ou Processo de Wiener, é um processo
estocastico continuo com trés propriedades principais:

v E um processo de Markov.

v" Tem sempre incrementos independentes, fazendo com que as
variagbes no processo em qualquer intervalo de tempo sejam
independentes de qualquer outro intervalo.

v" As variagdes no processo em qualquer intervalo de tempo finito tém
distribuicdo normal com média zero e variancia proporcional ao
intervalo de tempo ocorrido.

Com base nestas trés caracteristicas, pode-se supor um processo de
Wiener com uma variavel z, estudada em pequenos intervalos de tempo At,
definindo Az como sendo a variagdo em z relativa ao intervalo At. Desta forma, e
como demonstrado em Hull (2003), o Movimento Browniano poderia ser escrito

como Az = g VAL, onde & é uma variavel aleatéria com distribuicdo normal
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padrdo com média zero e desvio padrao 1. Dessa forma, utilizando o Teorema
do Limite Central com base no somatério dos intervalos de tempo At, pode-se

inferir que Az também segue uma distribuicdo normal, com média zero e desvio

padrdo At .
Considerando ainda intervalos de tempo progressivamente menores, ao
ponto em que At tende a zero, 0 processo torna-se continuo, fazendo com que a

equacao possa ser descrita por dz = s,\/E .

Contudo, embora o processo de Wiener seja uma importante ferramenta
na modelagem de variaveis que mudam de forma continua e estocéastica com o
tempo, algumas adaptagbes de fazem necessarias, visto que em diversas
situacdes esta ferramenta nao atenderia possiveis restricbes, como precos de
ativos que nao podem ser negativos. Uma das adaptacdes mais simples consiste
na inclusao de uma tendéncia, formando o Processo de Wiener Generalizado ou
o Movimento Aritmético Browniano (MAB). Este processo consiste numa
generalizagdo para uma variavel x e pode ser escrito conforme a equagao
abaixo:

dx=adt+odz

Na equacdo, a representa a tendéncia, o a volatilidade e dz o incremento
de Wiener. Ja considerando a variacao de x em um pequeno intervalo de tempo
At, tem-se:

Ax = oAt + o€, At

Nesse caso, Ax teria uma distribuicdo normal, com média a At e desvio
padrdo o+/Ar .

Um exemplo ilustrativo seria supor um cenario onde o valor inicial do ativo
seja igual a 10, o valor de a igual a 0,25 ao ano e ¢® igual a 0,9 ao ano.
Inserindo estes valores, chega-se a seguinte equagao:

dx =0,25dt + £,4/0,9dt

Partindo deste ponto, torna-se necessario a mudanca para uma equacao

em tempo discreto e onde os parametros a e G sejam expressos ao més, tal que:
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0,25 0,9 20
X, =x,_, +——+¢€,,|—, resultando na equagéo:
12 12

x =x_ +0,020833+¢,0,273861

Assim, é possivel identificar algumas trajetérias para a equacao acima,
utilizando o software @Risk versao 4.5 para gerar os valores aleatérios de ¢, a
partir de uma distribuicdo normal padrao. No exemplo abaixo, sdo considerados
96 periodos e um preco inicial do ativo de 10, tal como segue:

16

15

X / ZMW MW

9 M‘mf{“
e \A /\Mrf’ -

10

2

Tempo

Figura 1 — Valor do Prego do Ativo no Tempo (MAB)

Monteiro (2003) indica em seu estudo que, devido a propriedade de
Markov, €& possivel fazer previsbes acerca da evolucdo de um processo
estocastico, dada a constatacao l6gica de que com este modelo apenas o valor
inicial da variavel seria necessario para a construgao do modelo futuro.

Todavia, percebe-se que se o valor inicial do ativo fosse muito baixo, este
preco teria grande possibilidade de ficar negativo em diversos cenarios, tornando
esta hipbtese pouco realista, por exemplo, para a modelagem do preco de ativos
financeiros. Uma das solugbes para a resolugcdo deste problema seria a
utilizacdo da taxa continua para a variacdo do logaritmo natural da variavel x,
fato este que faria com que esta Ultima passasse a ter distribuicdo lognormal,
evitando a possibilidade de valores negativos. Desta forma, o calculo da taxa
continua seria dado por In (x¢/X.4), tendo esta taxa uma distribuicdo normal e
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sendo descrita pelo Movimento Geométrico Browniano (MGB), cuja equagao

segue abaixo:
dx = axdt + oxdz

Para manipular esta equacgao, faz-se necessario o resultado de um calculo
estocastico chamado de Lema de It6. Em geral, um processo estocastico
continuo x; € chamado de processo de It6 quando representado pela equagao:

a(x,u,t)dt +b(x,u,t)dz

,onde a(x,u,f) € uma funcdo nao aleatéria de tendéncia e b(x,u,f) é funcdo ndo
aleatéria de variancia. Percebe-se ainda que o Movimento Geométrico
Browniano é apenas um caso especifico do Lema de It6, onde a(x,u,f) = ax e
b(x,u,t) = ox.

Desenvolvendo o Lema de 1t6, é possivel inferir que, em cada intervalo de

tempo finito T, a variagdo em In x é normalmente distribuida, com média

2
(a_a_]r e variancia ¢’T, tal como demonstrado com detalhes em Dixit e
2

Pindyck (1994). Assim, e ap6s alguma algebra, a equagao que representa o
MGB pode ser dada por:

2
(@, ~Z)Ar+o¢, AT
X. .. =Xe 2

t+1 t

Através da equacado acima, fica claro que a variavel estocastica nunca
poderia assumir valores negativos, combatendo limitacbes do MAB e
representando valores de uma variedade maior de ativos. Contudo, existem
ainda alguns outros processos possiveis para modelagens de ativos, nao
utiizados nesta dissertacdo, mas que sao de fundamental importancia na

literatura atual.

3.2.2.
Modelagem em Tempo Discreto

Em um projeto, tém-se algumas variaveis tais como um investimento inicial
I, uma vida util de m periodos e um fluxo de caixa esperado de C4, C,, Cs,..., Cm
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em cada periodo. Estes fluxos de caixa nada mais sdo do que dividendos
distribuidos pelo projeto, onde &; representa a taxa de distribuicdo instanténea
destes dividendos, dado pela razao entre o fluxo de caixa no periodo i e o valor
do projeto pré-dividendos no mesmo periodo (V). Destaca-se ainda na avaliagao
de um projeto a taxa de desconto ponderada pelo risco, y, obtida do modelo
CAPM, taxa esta que traduz o quanto o risco privado e o de mercado poderao
afetar os fluxos de caixa futuros. Porém, com a inclusdo de flexibilidades
gerenciais, 0 grau de risco de projeto seria alterado, dificultando a utilizacdo da
taxa p para descontar estes fluxos de caixa futuros. Para tanto, nesta
dissertacdo foi utilizado o conceito de probabilidades neutras a risco,
possibilitando descontar os fluxos a taxa livre de risco.

Sendo assim, torna-se necessario seguir os passos utilizados neste
trabalho, abordando tanto a modelagem deterministica utilizada quanto o
processo de simulagao de Monte Carlo, necessario para a construgao do modelo
LPVR e a insercao de garantias adicionais de trafego.

3.2.2.1.
Modelagem Deterministica

Na modelagem deterministica, o valor presente do projeto é determinado
pelo método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) tradicional, calculando o valor
esperado dos fluxos sem a inclusdo de flexibilidade gerencial, ou seja, em
condicoes de certeza. Logo ap6s este calculo, os fluxos esperados séao
descontados pela taxa determinada pelo CAPM para determinar o valor presente
do projeto, tal como na equagéo abaixo:

_ m E[Cr]
t=1 (1 + lu)til

,onde V; representa o valor do projeto pré-dividendos.

1

Isto posto, vale a consideracéo de que, de um modo geral, ndo existe fluxo
de caixa positivo no instante inicial, apenas os investimentos necessarios, que
nao sao considerados para o calculo do valor do projeto. Logo, o valor presente
do projeto no instante inicial € dado por:

_ m E[Ct]
= (+ )

0
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Além do valor do projeto no instante inicial, nesta etapa é calculado
também o valor presente em cada um dos periodos, evidenciando uma trajetéria
de decréscimo do valor do projeto a medida que os fluxos de caixa sdo pagos
como dividendos e menos periodos restam no projeto.

3.2.2.2.
Simulacao de Monte Carlo

A continuacdo da modelagem passa necessariamente por um método que
busque simular caminhos para a evolugdo de um fendmeno até encontrar uma
aproximacdo satisfatéria que, dentro de pequena margem de erro, tenha a
capacidade de explica-lo. Nesse sentido, o método de Monte Carlo &€ um
caminho interessante para medir o comportamento do fendmeno estudado, uma
vez que é uma técnica de analise de risco e retorno que consiste em simular
eventos futuros em Excel, inserindo dados em um modelo que leva em conta
medidas de sensibilidade e distribuigao de variaveis.

Este método, quando utilizado para simular valores de um Movimento
Aritmético Browniano dos retornos dInV = v df + o dz, é fundamental para medir
as volatilidades do projeto. Brandado (2002), afirma que os impactos das
incertezas que afetam as variaveis relevantes do projeto e seus impactos nos
retornos podem ser determinados através da simulacdo dos processos
estocasticos de cada um, e, como resultado, os fluxos de caixa do projeto
também se tornariam estocasticos. A partir dai, cada iteragao da simulagao gera
um novo conjunto de fluxos de caixa futuros dos quais um novo valor do projeto
no primeiro periodo, V4, é calculado obtendo uma amostra da variavel aleatéria

j , onde E(v) = v.

v, cuja equagao é dada por ,, _ . [ v,

Assim, realizando um numero elevado de iteracées, tal como as 10.000
utilizadas neste trabalho, pode-se determinar a volatilidade do projeto com base
no desvio padrdo dos retornos, utilizando para tanto as amostras de u.
Considerando ainda que os valores gerados de V; teriam distribuicdo lognormal,
0 processo estocastico em tempo continuo do projeto seria dado por:

V(X ) = (U =) V (x, §) dt+ 0 V(x, 1) dz

Ademais, vale ressaltar a grande importancia da Simulacdo de Monte
Carlo com base no MGB para projetar o crescimento do trafego para os anos
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subsequientes ao inicio da concessao, possibilitando a construcdo de uma
distribuicao de probabilidades para os possiveis valores da variavel em questao.
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