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Analise utilizando a teoria das opc¢oes reais

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

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

As principais diferencas entre as opcdes reais € as financeiras sdo as
seguintes:

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

e Qutra diferenca € tempo de constru¢do do bem real (que ndo existe
em opgoes financeiras, e existe em opgdes reais).

e A regra de decisdo (se exerce ou ndo a op¢do) € muito mais
importante em opg¢des reais do que em opgdes financeiras. Ativos
financeiros, tais como as acdes, ndo podem ter valores negativos, ja
um projeto pode ter valor negativo, por dltimo.

e As opcles reais sdo mais complexas que as financeiras: preco de
exercicio pode ser incerto, ¢ comum haver op¢des reais compostas,
presenca de incertezas técnicas além da incerteza de mercado, e

interagdes estratégicas com outras firmas.
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A tabela a seguir faz uma comparacio entre op¢oes financeiras de compra

de acOes e opcdes reais, para projetos de investimento.

Opciao Financeira Opciao Real
Preco da Acdo Valor do Projeto (V)
Prego de Exercicio da Opcao Custo de Investimento do Projeto (I)
Stock Dividend Yield Fluxos de Caixa gerados pelo Projeto (V)
Taxa livre de Risco Taxa livre de Risco (r)
Volatilidade da Acédo Volatilidade do Valor do Projeto (o)

Tempo de expiragdo da Oportunidade de

Tempo de Expiragdo da Opgao Investimento(T)

Tabela 8.1: Opgio Real x Opgdo Financeira
Fonte: elaboracgdo prépria

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

O proprietéario de uma call option tem o direito de comprar um determinado
ativo a um prego especifico (chamado de preco de exercicio), dependendo de
quando o proprietdrio pode exercer esse direito, essa opcdo de compra serd
americana ou européia.

A opg¢do americana permite ao proprietdrio exercer a op¢ao em qualquer
data antes da expira¢do ou na propria expiracdo, j4 na opcdo européia o
proprietdrio s6 pode exercer a op¢do na data de expiracdo. Ou seja, a opgdo
americana é mais valiosa do que a européia porque pode fazer tudo que estd pode
e mais alguma coisa. Somente na data de expiracdo a op¢do americana tem o
mesmo valor que a op¢do européia.

O fato de que em uma opg¢ao européia o detentor da mesma s6 pode exerce-
la em uma data especifica e na op¢do americana ele pode vir a exercé-la em
qualquer data antes da expiragcdo, faz com que o detentor da op¢do americana
possuia um problema adicional: decidir qual € a data 6tima de exercicio da opcao.

No caso de uma opg¢do européia, que s6 pode ser exercida na data de
expiracdo, o problema é mais ficil de ser solucionado uma vez que s6 precisamos

saber o valor do ativo base na data de expira¢do. Uma solucdo para a precificagdo
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desse tipo de opc¢do foi dada pela equacdo de Black & Scholes & Merton
(B&S&M), que fornece o valor de uma opg¢do de compra antes do vencimento.

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

Também precisamos saber a relagdo entre as varidveis de entrada e as de saida.

8.1.
As Opcoes Reais e o Valor da Flexibilidade Gerencial

Na pratica de investimentos, uma das diferencas importantes de OR e o
método tradicional do VPL cldssico, é que OR incentiva a realizacdo de
investimentos por fases, pois valoriza a aprendizagem entre elas. A informacgdo
obtida numa fase serve para decidir otimamente sobre o projeto da fase
subseqiiente. O VPL cldssico ndo valora esse efeito, enquanto que OR o faz. Além
disso, o investimento em fases € visto nas empresas como mais prudente do que
uma aposta alta num projeto ignorando a incerteza e o valor do aprendizado.

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

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

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

* A incerteza (que podem ser de mercado, técnica ou em relagdo aos

outros players),
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¢ A flexibilidade (para reagir a incerteza) e,
e Um VPL sem flexibilidade pr6ximo de zero.
A figura a seguir apresenta como estes trés fatores interagem no valor de um

projeto.

Baixa | Probabilidade de receber nova informacao > Alta

Alta Incerteza
/_a\ g Flexibilidade de Flexibilidade
§| © 9 valor moderado de alto valor
- - O
(] < D
2| 2o
g 8%
L=} © _'g I T
2 % 3 Flexibilidade Flexibilidade de
8 o de valor baixo valor moderado
—

Baixa

Figura 8.1: Quando a flexibilidade gerencial € valiosa
(Fonte: Copeland e Antikarov (2001))

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

da flexibilidade para mudar de rumo faz grande diferenca.

8.2
Opcao de adiar o investimento

O estudo realizado nesta tese calcula o valor da op¢dao de adiar o
investimento para os dois regimes de taxacdo. Para o de concessdo consideram-se
as caracterfsticas vigentes no regime do Brasil até 2010, e para o de partilha as
caracteristicas vigentes na Indonésia. O objetivo desta andlise € identificar e
analisar o impacto que a op¢ao tem sobre a decisdo do investidor particular.

Caso o investidor identifique que na data presente, 2013, o campo ndo é
vidvel economicamente (VPL < 0), ele possui a op¢do de adiar o investimento
durante cinco anos, até 2018. Na data de expiracdo da opc¢do serd feita uma nova

andlise da viabilidade econdmica do campo, e novamente o investidor vai tomar a
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decisdo de investir ou ndo. O estudo considera que a opg¢do de adiar o

investimento € européia.

O primeiro passo no célculo do valor da opcdo € calcular o valor presente do

fluxo de caixa (sem descontar o valor do investimento) gerado pelo campo. Para

tal o preco do petrdleo foi simulado considerando-se varios precos iniciais: 0O

preco mais baixo considerado foi U$ 5,00 /bbl e o preco mais alto U$ 195 / bbl, e

o valor dos pregos simulados foram aumentando de U$ 5,00 /bbl. Ou seja, foram

calculados 39 valores de fluxos de caixa para cada pais.

Os parametros utilizados do modelo sdo:

1. Média de longo prazo: U$ 55,00.

2. Velocidade de reversdo: 0,11.

3. Volatilidade: 15,67 %.

4. Preco inicial do petréleo variando entre: U$ 5,00/ bbl - U$ 195,00/ bbl.

5. Foram simulados 5.000 caminhos para os precos.

No grafico abaixo pode-se verificar o valor presente dos fluxos de caixa

(VP_Fx_Cx) gerados nos dois paises para os diversos valores do preco de petrdleo

simulados.

VP do Fx_Cx

— Brasil —— Indonésia
43.000.000.000 -

38.000.000.000

33.000.000.000

Indonésia; 50;

28.000.000.000 26.485.636.702

23.000.000.000

18.000.000.000 -

Indonésia; 55;
18.226.906.110

13.000.000.000 -

8.000.000.000 ~

3.000.000.000 1 o o o [ T T (A A B S S |
5 25 45 65 85 105 125 145 165 185

Preco do Petroleo(U$/bbl)

Figura 8.2: VP_Fx_Cx — Brasil, Indonésia_U$ 55,00

Fonte: Elaboragéo propria
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No regime da Indonésia existem duas fases: cost e profit oil. A fase do cost
oil € destinada a recuperacdo do investimento realizado pelo investidor particular.
ApOs a recuperacdo destes custos inicia-se a fase do profit oil, aonde o governo
comega a receber a sua parte da remuneracao.

Para pregos iniciais do petréleo muito baixos (abaixo de U$50,00/bbl) o
governo nao entra na fase do profit oil, nestes casos o valor presente dos fluxos de
caixa da Indonésia fica maior do que para os casos em que o preco fica acima
desse valor. A partir no momento em que comeca a fase do profit oil (precos
acima de U$ 55,00) o valor do fluxo de caixa tem uma queda passando a ficar
abaixo do valor do Brasil. Esta andlise € identificada pelo ponto de quebra no
grifico do valor presente no fluxo de caixa da Indonésia. Ou seja, quanto mais
rapido o campo entra na fase do profit oil menor fica o valor do fluxo de caixa.

Partindo de um prego inicial de U$ 55,00 e com uma média de longo prazo
no valor de U$ 55,00 o governo demora cerca de 12 anos para entrar na fase de
profit oil.

No caso do Brasil o grafico do valor presente do fluxo de caixa € continuo,
para valores maiores do petréleo maior serd o valor presente dos fluxos de caixa
gerados pelo campo.

O segundo passo € fazer uma simulag@o neutra ao risco do prego do petrdleo
e identificar o preco vigente no ano de 2018, ano em que o investidor tem que
decidir se exerce a opcdo de investir ou ndo. A equacdo de simulacido neutra ao

risco utilizada foi:

P(t) = exp{[In(P ., )]exp [-nAt]+ [In(P) ”Tr (1—exp [-nAL)] -

eq.
2 1- —21mA
[ (1-expl-2n At]) "—+o\/ XpL=2mAL N1y )
4n 2n
(28)
Fonte: (Fonte: http://www.puc-rio.br/marco.ind).
(u=r)

A diferenca entre a equacao (19) e a (28) € o termo: ——.

n
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Onde:
1. u representa a taxa de desconto ajusta ao risco: 9,18 % a ano.

2. rrepresenta a taxa de desconto livre de risco: 5 % ao ano.

Uma simplificagdo do modelo foi considerar o valor do investimento fixo
entre os cinco anos: U$ 28.800.000.000,00 (custo de U$ 7,20 /bbl).
O payoff da op¢do na data de expiragdo é: Maximo (VP_Fx_Cx - Inv; 0).

O gréfico abaixo representa o payoff para o caso do Brasil.

Brasil
1.800.000.000

1.600.000.000
1.400.000.000
1.200.000.000
1.000.000.000
800.000.000 +
600.000.000 +
400.000.000 +
200.000.000 +

Payoff da opcao

45 70 95
Preco do petrdleo

Figura 8.3: Payoff da op¢ao_Brasil - U$ 55,00

Fonte: Elaboragéo propria

Os payoffs da opcao (5.000) foram colocados em ordem crescente. Para
valores simulados de preco inferiores a U$ 90,00 a opgdo ndo é exercida. Para
valores superiores a este a op¢ao passa a possuir valor.

O terceiro passo € trazer a valor presente, usando a taxa de desconto livre de
risco, a média dos 5.000 valores encontrados no segundo passo.

Para o caso do Brasil o valor da op¢do de adiar o investimento é U$
1.004.024,91, e no caso da Indonésia é U$ 0,00.

Uma andlise de grande importancia € o impacto sobre o valor da opcao de
adiar o investimento quando o governo entra na fase do profit oil. Nesta fase o
valor presente do fluxo de caixa sofre uma queda, fazendo com que no caso da
Indonésia a op¢ao ndo possua valor. O contrario ocorre no caso do Brasil, como o

valor presente dos fluxos de caixa € continuo e aumenta conforme o preco inicial


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0821422/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0821422/CA

124

de simulacdo do petrdleo aumenta, para precos simulados a partir de U$ 95,00 a
opcdo apresenta valor.

Uma andlise de sensibilidade foi feita em relacdo a média de longo prazo do
preco do petréleo. O mesmo célculo foi feito considerando uma média de longo
prazo no valor de U$ 80,00/bbl. Os demais pardmetros do modelo ndo foram
alterados.

O grafico abaixo contém os valores presentes dos fluxos de caixa
(VP_Fx_Cx) gerados nos dois paises para os diversos valores do preco de petrdleo

simulados.

— Brasil —— Indonésia

52.000.000.000 +—

47.000.000.000 -

42.000.000.000 -

37.000.000.000 -

32.000.000.000 -

VP do Fx_Cx

27.000.000.000 -

22.000.000.000 - Indonésia; 55;
22.906.356.065

17.000.000.000 H

12.000.000.000 4 “ o o o o [ [ [ [ [
5 25 45 65 85 105 125 145 165 185

Preco do Petroleo(U$/bbl)
Figura 8.4: VP_Fx_Cx — Brasil, Indonésia_U$ 90,00

Fonte: Elaboragéo propria

Com uma média de longo prazo maior, ou seja, o preco tendo uma tendéncia
de alta, o valor presente do fluxo de caixa do Brasil fica acima do da Indonésia.

Pode-se mais uma vez observar o ponto de quebra no caso da Indonésia
indicando o inicio da fase do profit oil.

Neste caso o governo demora cerca de 10 anos para entrar na fase do profit
oil, também partindo de um preco inicial de U$ 55,00. Dois anos a menos do que
no caso anterior.

O gréfico abaixo representa os valores dos payoffs da op¢do para os dois

paises.
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Figura 8.5: Payoff da op¢ao_Brasil, Indonésia - U$ 80,00

Fonte: Elaboragéo propria

Os valores do payoff (5.000) foram colocados em ordem crescente no
grafico para uma melhor andlise do impacto da entrada na fase do profit oil no
caso da Indonésia, e no caso do Brasil da continuidade no valor presente do seu
fluxo de caixa.

No caso do Brasil para valores maiores do petréleo maior € o valor presente
do fluxo de caixa gerado pelo campo, com isso maior vai ser o valor da opcao.

A Indonésia apresenta valores positivos para o payoff antes de entrar na fase
do profit oil, ou seja, para valores simulados do preco do petrdleo inferiores a U$
55,00. Quando o pais entra nesta fase o valor presente do fluxo de caixa reduz
consideravelmente.

Seguindo os passos citados acima o valor da op¢do de adiar o investimento
no caso do Brasil € U$ 5.761.224.391¢ na Indonésia é U$ 486.732.194.

Para o Brasil a op¢do de adiar o investimento possui valor para as duas
médias de longo prazo consideradas e no caso da Indonésia s6 possui valor
quando a média de longo prazo é U$ 80,00. O que ocorre por causa da queda no
valor presente dos fluxos de caixa deste pais quando o governo entra na fase do
profit oil. Sendo assim a opcdo de adiar o investimento € mais valiosa no caso do

Brasil do que na Indonésia.
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