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2. Projetos de Investimento como Opcdes Reais

Uma firma que possui uma oportunidade de investimento adquiriu algo
semelhante a uma op¢do de compra financeira: ela possui o direito, mas nao
necessariamente a obrigacdo de comprar um projeto em algum momento no
futuro. Quando a empresa realiza este investimento, ela automaticamente exerce a
sua opgdo de compra. Assim, os investimentos em capital fisico sdo

essencialmente opgdes sobre ativos reais.

Ao longo dos tltimos anos, economistas exploraram esta idéia relacionando-a
a existéncia de uma flexibilidade operacional para a realizagdo dos gastos e
chegaram a conclusdo que interpretar estratégias de investimentos como opgoes

reais muda a teoria e a pratica das decisdes corporativas de investimentos.

Quando avaliamos oportunidades de investimento reconhecemos a
importancia de trés caracteristicas dos projetos: a irreversibilidade presente na
decisdo sobre a sua implementacdo ou ndo, a incerteza em relacdo ao valor dos
fluxos de caixa esperados e a escolha do momento 6timo para a realizagdo dos
gastos. O ambiente econdmico no qual a maioria das firmas deve operar ¢ muito
mais volatil e imprevisivel nos dias de hoje do que foi ha 20 anos atras. Esta
incerteza requer que os empreendedores sejam mais sofisticados e cuidadosos
com contabilizacdo do risco. Como as opgdes reais contabilizam o valor da
flexibilidade em um mundo incerto, a habilidade de se avaliar as incertezas
associadas aos projetos ¢ crucial para a realizagdo dos investimentos em capital

fixo.

Neste capitulo, comegaremos a analise da influéncia da volatilidade através
do desenvolvimento de uma regra Otima de decisdo para o investimento.
Estaremos assumindo que a firma possui um monopdlio sobre o seu projeto, logo
ndo existe interacdo estratégica entre os participantes de uma mesma industria. A
analise sera realizada através do modelo proposto por MCDONALD e SIEGEL
(1986). A escolha deste modelo resulta na avaliagdo do problema mais
fundamental do investimento irreversivel na presenca de fluxos de caixa
estocasticos. Suas hipdteses basicas e caracteristicas nao exclusivas permitem uma

adaptagdo para a avaliacdo de projetos em qualquer um dos dois setores
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escolhidos: telecomunicagdes e petroleo. Desta forma, podemos nos concentrar na
analise da influéncia da volatilidade sobre o valor da flexibilidade associada a
decisdo sobre a realizacdo de um tipico projeto de investimento. Existem modelos
de investimento sob incerteza que possuem uma estrutura mais especifica e
provavelmente seriam mais adequados para a avaliagdo de projetos em cada uma
destas duas industrias, adaptando-se mais facilmente as peculiaridades do setor
produtivo, a sua estrutura de custos, a interagdo estratégica entre competidores e
ao proprio mercado consumidor. Entretanto, estas consideragdes adicionais nao
invalidam os resultados obtidos na analise da influéncia da volatilidade sobre o

problema bésico de avaliagdo da op¢do de espera de um investimento.'

2.1. Modelo de McDonald e Siegel

Considere um projeto de investimento com caracteristicas de incerteza nos
fluxos de caixa e irreversibilidades nos gastos iniciais. Dentro deste contexto, um
modelo para a avaliacdo de tal investimento procura responder a seguinte
pergunta: Qual seria 0 momento Otimo para se pagar um custo irreversivel 7,
implementando um projeto cujo valor presente dos fluxos de caixa, representado

por V, segue um movimento browniano geométrico?

A regra tradicional, baseada no valor presente liquido, nos diz que devemos
realizar o investimento quando o valor presente dos fluxos de caixa superar os
gastos iniciais, ou seja, quando V>/. No entanto, quando existe a possibilidade de
adiar o investimento esta opcdo de espera possui um valor, denotado por F(V). A
possibilidade de adiar a decisdo sobre a realizacdo dos gastos necessarios para
implementagdo estd associada a obtencdo de novas informacgdes sobre pregos,
custos e outras condi¢gdes de mercado relevantes para a atuagdo da firma, podendo
inclusive determinar a propria viabilidade ou ndo do empreendimento. Levando

em consideragdo o valor associado a esta op¢do real de flexibilidade do

"' No caso do setor de exploragio de petroleo, uma outra possibilidade seria o modelo proposto por
PADDOCK, SIEGEL e SMITH (1988), aplicado para o caso brasileiro em DIAS (1996). Para o
setor de telecomunicagdes, se considerarmos a analise de um investimento estabelecido pelo
programa de antecipacdo de metas de universalizagdo da Anatel, temos que considerar o
comportamento estratégico entre as firmas, de acordo com a metodologia proposta por
GRENADIER (2002). Uma aplicag@o desta analise para o setor de telecomunicag¢des no Brasil foi
desenvolvida por GONCALVES e MEDEIROS (2002).
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investimento, a firma, agora, investira somente quando o valor presente dos fluxos
de caixa esperados do projeto ultrapassar um valor critico V*, determinado de
forma enddgena pelo modelo. Este valor critico € superior a 7, podendo ser duas

ou trés vezes maior.

Assim, uma oportunidade de investimento ¢ semelhante a uma opgdo de
compra perpétua, sem data de expira¢do. A decisdo sobre o momento 6timo para o
investimento ¢ semelhante a deciso de quando exercer tal opgdo. Isto significa
que o problema do investimento pode ser visto como o apregamento de uma opgao

financeira.

A avaliagdo dessa opgdo pela flexibilidade pode ser realizada através da
metodologia de aprecamento dos ativos contingentes, ou através da programagao
dindmica, onde a analise sobre o adiamento ou implementacdo do investimento ¢é
feita em intervalos de tempo infinitesimais, caracterizando a existéncia de uma
regra 6tima para a maximizagio dos ganhos liquidos da firma em cada periodo.’
Utilizaremos inicialmente a abordagem proposta pela metodologia dos ativos
contingentes, sendo necessaria uma importante hipotese sobre o mercado de

ativos.

Suponha que duas empresas dos setores de telecomunicacdes e petroleo,
escolhidos para esta analise possuem oportunidades de investimento do tipo: a
constru¢ao de uma nova fabrica devido a uma expansdo da sua area de atuacao no
setor, através de um investimento em telefonia fixa ou moével, segundo as metas
estipuladas pela Anatel; ou um investimento em uma nova plataforma de
perfuragdo, apds a descoberta de um lengol petrolifero. A presenga da
irreversibilidade dos custos iniciais significa que estas oportunidades devem ser
avaliadas sob a perspectiva de se obter um momento 6timo para a realizacdo dos
gastos. Devido a caracteristica das firmas monopolistas deste investimento
especifico, os projetos podem, por hipodtese, ser implementados em qualquer
momento no futuro. Ou seja, em vez de a empresa ter que decidir se implementa
ou ndo o projeto no momento inicial, ela possui a op¢ao de espera, podendo adiar

o investimento em busca de novas informacdes para qualificar mais a sua decisao.

? Equagdo de Bellman.
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Queremos determinar uma regra de decisdo Otima através da qual a empresa
possa determinar o momento ideal, definido por ¢* para exercer esta oportunidade
de investimento. Estaremos considerando como horizonte de analise o periodo de
01/07/1999 até 31/10/2002.° Dentro deste intervalo de tempo, estamos
interessados na influéncia da incerteza sobre o valor da op¢do de se esperar ou
investir. A solugdo esse problema, estabelece que o investimento s6 sera realizado
quando o valor do projeto ultrapassar um valor critico maior do que os custos

iniciais, isto €, quando V>V*>].

O custo de implementagdo do projeto / é ndo estocastico ¢ conhecido em
t=0, logo ndo existe necessidade de uma analise mais detalhada desta variavel. Ja
o valor do projeto evolui estocasticamente ao longo tempo, sujeito a revelagdo de
novas informagdes sobre os potencias de lucro do investimento. Assume-se que o
valor do projeto segue um movimento browniano geométrico padrdo, um passeio

aleatorio em tempo continuo do tipo:4
dV =aVvdt + oVdz (1)
onde dz é um incremento de um processo de Wiener.”

Existe uma propriedade importante neste tipo de hipdtese sobre a lei de
movimento para o valor do projeto: seu valor corrente V(?), sendo ¢ o momento
analisado, ¢ conhecido, apesar dos seus valores futuros possuirem uma
distribuicdo lognormal com uma varidncia crescente ao longo do tempo. Esta
hipotese estabelece que o valor do projeto na data de analise sera conhecido.
Apesar da chegada de novas informagdes provocar alteragdes em V, observadas
pela firma, os seus valores futuros serdo sempre estocasticos. Isto significa que
quando calculamos o valor da flexibilidade do projeto em ¢, definida por F(V(?))

saberemos exatamente o valor do projeto na data prevista. Por exemplo, no

3Nx . . . ,
Nao estamos supondo que o investimento deve ser realizado dentro deste periodo, trata-se apenas
de um periodo para a andlise e estimagao dos pardmetros.

* 77 ¢ o valor presente dos fluxos de caixa proporcionados pelo projeto, desta forma:
V= ch (e dr
t

12

* Uma variagdo no processo de Winer pode ser definida por, dz = &%) (dt)"? , onde ¢ (¢) é uma

variavel aleatdria com distribui¢do normal padrio.
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momento 6timo para o investimento, determinado por ¥, sera possivel observar o

valor presente do projeto necessario para o calculo de F(V(t*)).

A hipdtese sobre a lei de movimento para V' € uma abstracdo tedrica.
Provavelmente o valor do projeto ndo segue um movimento browniano
geométrico. Por exemplo, suponhamos que os custos do projeto ja implementado
sd0 positivos e a firma decida fechar temporariamente a fabrica instalada quando
o preco do produto final estiver abaixo do custo variavel. Neste caso, V' ndo
seguira a lei de movimento estabelecida pelo modelo. Se o custo variavel da firma
for positivo e ela ndo possuir a op¢do de encerrar suas atividades, devido a
restrigdes de regulacdo no setor, ¥ pode tornar-se negativo, violando a hipotese de

lognormalidade.

Outro argumento contra esta hipotese € o fato de que, em um mercado
competitivo, o preco final ndo podera ser muito maior que o custo marginal de
longo prazo da industria, tornando mudangas estocasticas no prego infrequéntes,
logo V' deveria seguir um processo de reversdo a média ou um processo de
Poisson, incorporando saltos. Apesar das falhas, essa hipotese permite a avaliacdo
do valor da flexibilidade de um investimento através do mesmo instrumental
matematico utilizado no aprecamento das opg¢des financeiras, devido a analogia
entre os dois problemas. Estaremos ignorando as deficiéncias sobre a lei de
movimento de V para poder concentrar a atencdo na influéncia da volatilidade

sobre o tempo 6timo de espera para a realizagdo do investimento.

O estudo da economia financeira proporcionou o desenvolvimento de
teorias descrevendo a decisdo de investidores, o equilibrio de mercado resultante
do agregado das decisdes individuais e o conseqiiente pre¢o de equilibrio destes
ativos. O seu objeto de estudo ¢ uma economia onde sdo negociados diversos
ativos, financeiros e reais, com caracteristicas de risco e retorno distintas. Para
obter o apregcamento de um novo ativo, financeiro ou real, tentamos replicar suas
caracteristicas de risco e retorno através de um ativo ou uma carteira de ativos
com precos ja estabelecidos. Se a replicacdo das suas caracteristicas de risco e

retorno for possivel, isso €, se os mercados forem dinamicamente completos, o
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preco do novo ativo deve ser igual ao preco da carteira replicante, caso contrario

existira uma oportunidade de arbitragem.’

Como a firma possui uma opgao real de espera, isto €, tem a oportunidade
de pagar um custo irreversivel / em troca de um projeto V' que evolui de forma
estocastica, podemos encontrar o valor desta opcdo real através da metodologia
dos ativos contingentes, determinando a regra 6tima para o seu exercicio. Mas,
antes, precisamos de uma hipodtese sobre a estrutura da incerteza presente nas
mudancas de V. Estaremos assumindo que os valores estocasticos de V' podem ser
expandidos’ pelos ativos existentes. Como a incerteza nessa economia ¢ descrita
por processos de It6, necessitamos da existéncia de um mercado com uma
quantidade suficiente de ativos para que o componente estocéstico da lei de
movimento do projeto seja exatamente replicado pelo componente estocastico de
um ativo negociavel.® Através dessa hipotese, poderemos encontrar um ativo ou
construir uma carteira dinamica de ativos com caracteristicas de risco semelhantes
as do projeto V. Apesar de um projeto de investimento representar um ativo novo
na economia, suas caracteristicas de risco e retorno ndo afetam o conjunto de

oportunidades dos investidores.

Tal hipotese sera valida para a maioria dos projetos que possuem valor
relacionado a commodities negociadas no mercado a vista e no mercado futuro.
No caso de investimentos que resultam na producdo de bens manufaturados ou na
prestacao de servicos, também podemos considerar a existéncia de uma correlagdo
entre o risco do projeto e o risco do preco da acdo da empresa que realiza o
investimento, ou até mesmo o prego de uma carteira de empresas dessa industria.
Entretanto, quando se trata do desenvolvimento de um novo produto, como um
novo medicamento na industria farmacéutica, esta hipdtese ndo serd mais valida.
Provavelmente os retornos obtidos por um projeto que desenvolve um produto

inovador serdo superiores aos retornos tipicos da sua industria.

¢ Ver HUANG ¢ LITZENBERGER (1988) cap. 8.
7 Spaninng.

¥ Para maiores detalhes sobre as condi¢des que permitem a replicagio do risco de um projeto ver
DIXIT e PINDYCK (1994) cap. 4.
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Através da hipotese de replicacdo dos movimentos estocasticos de V por
ativos existentes, podemos determinar a regra 6tima de investimento sem qualquer
hipotese sobre preferéncias sobre risco ou taxas de desconto. O problema do
investimento da firma se reduz a um problema de aprecamento de um ativo

contingente.

Definindo X como o preco do ativo replicante que possui, por construcao,
uma correlagdo com ¥ denotada por pyx’ Como conseqiiéncia, a correlagio de V
com a carteira de mercado, denotada por pyy, sera igual a correlagdo entre X e a

carteira de mercado. A evolucdo de X ¢ descrita por:
dX =uXdt +0 Xdz (2)

onde p ¢ o coeficiente de drift do processo, representando sua taxa de crescimento
estocastica e ¢ ¢ o parametro de difusdo que corresponde a magnitude da incerteza
do incremento no processo de Wiener. Estaremos assumindo que este ativo ¢
negociado nos mercados de ativos financeiros e possui um preco ja estabelecido.
Um caso tipico de tal situagdo seria o de firmas em que o produto final associado

ao projeto de investimento esta associado a commodities, como petroleo ou cobre.

Como qualquer ativo, o ativo X s6 sera demandado pelos investidores se
proporcionar um retorno esperado alto o suficiente para compensar seu risco
idiossincratico ou ndo—diversificavel. A carteira de mercado proporciona o
maximo de diversificacdo disponivel para o investidor. Desta forma, a covariancia
do retorno do ativo com o retorno da carteira de mercado' determina o prémio de
risco pago pelo ativo. Segundo a equacdo fundamental de equilibrio do CAPM, o

retorno esperado do ativo X ¢ definido por:

E(Ry)=p=r+Ap,, 0 3)
/\ :/'IM -r
Ou

9 . . . A . .
Na verdade, ¢ suficiente que apenas o componente de risco na dindmica de V, definido por dz,
seja replicado por uma carteira de ativos negociados.

19 Segundo ROLL (1977), ndo podemos identificar a carteira de mercado do modelo CAPM, o que
torna seus testes empiricos invalidos. Ndo estamos levando em consideragdo esta critica ao
modelo, com o objetivo de simplificar a analise.
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O parametro A representa o preco de risco do mercado; a taxa de juros sem risco €

definida por » e u/ € o retorno da carteira de mercado.

Queremos obter o aprecamento da oportunidade de investimento F(V)
através da construcdo de uma carteira de ativos negociados com valores ja
estabelecidos,' replicando as suas caracteristicas de risco e retorno. Na avaliagdo
do investimento, U representa a taxa de retorno esperada de possuir o projeto
completo, trata-se de uma taxa de retorno de equilibrio estabelecida pelo mercado,
incluindo o prémio de risco adequado. Estamos assumindo que @, a taxa de
crescimento esperada de V, é menor que o seu retorno ajustado pelo risco L

Denotamos por 0 a diferenga entre [ e Q, isto ¢:
p=atd (4)

Podemos interpretar d como um custo de oportunidade de adiar a execugao
do investimento em troca de manter viva a opgdo pelo investimento. Se O for igual
a zero, nao haverd nenhum custo de oportunidade de manter a opgdo viva e o
investimento por parte das firmas nunca ocorrera, independente do valor presente
liquido esperado do projeto. Logo precisamos que o fluxo de caixa do projeto seja
positivo, isto ¢ 0 >0. Por outro lado, se o valor de O for muito elevado, o valor da
opgdo pelo investimento sera pequena, afinal o custo de oportunidade de se
esperar serd muito alto. Quando temos que O —oo, o valor da opgdo pela
flexibilidade vai para zero e as Unicas possibilidades sdo investir agora ou nunca
investir, voltando para o caso do valor presente liquido tradicional. Nos modelos
envolvendo interagdo estratégica entre as firmas, O pode refletir o processo de
entrada de novas firmas no mercado e a capacidade de expansdo de competidores,
ou simplesmente pode representar os fluxos de caixa proporcionados pelo

desenvolvimento do projeto.

A avaliagdo do investimento através da metodologia dos ativos
contingentes ocorre da seguinte maneira: construimos uma carteira composta por
F(V), o valor da opcdo pelo investimento, e vendemos a descoberto dF/dV

unidades do projeto ou do ativo X. O valor da carteira em =0 ¢ dada por :

' COCHRANE (2001) chama esta metodologia de “apregamento relativo dos ativos”.
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dF
O=F(V)- iz 4 (3)
Um investidor racional, mantendo uma posi¢do comprada no projeto ou no
ativo X, demandara uma taxa de retorno ajustada pelo risco de uV, que inclui os
ganhos de capital mais os fluxos de caixa dV. Como a posi¢do vendida possui
dF/dV unidades de V, ela requer o pagamento de OVdF/dV por periodo, caso
contrario nenhum investidor racional entraria no lado oposto de tal operagdo. O

retorno instantaneo total dessa carteira sera:
dF dF
dO=dF(V)-—dV -0V —dt 6
) av dav ©

Trata-se de um ativo sem risco. Para verificar este fato, encontramos

através do lema de It6 a expressdo para dF(| V):12

2
arw) =L qy + 1L

1 )
@ @

onde (dV)* =(aVdt)’ +(oVdz)* +2(aVdt)(oVdz)=0>V* dt ;

logo temos que:

2
do— | L9F Gy g dF 1y, 8)
2av av

Como a variacdo infinitesimal desta carteira ndo possui o termo dz, o
processo de Wiener do movimento browniano, trata-se de uma carteira livre de
risco. Isto significa que seu retorno deve ser igual a taxa de juros livre de risco,

logo:
_ _dF
do= r(F(V) T VJdt 9)

Igualando as duas equagdes temos que:

2
do = ld_]janz—JVd—F dt, d¢=r(F(V)—d—Fdet
2dV dv dv

2 Note que F ¢ fungio apenas de ¥, por isso temos a expressdo do lema de Itd em termos de
diferenciais no lugar das derivadas parciais.
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1d°F
24v°

a’v? —5Vd—F=rF(V)—rd—FV (10)
dv av

Arrumando os termos, encontramos a equagdo diferencial homogénea de

aprecamento da op¢ao real do investimento:

— WP+ (r=0)V ="—=rF =0 11
2 dv'? ( ) dv (1

Esta equagdo deve se resolvida respeitando as seguintes condi¢des de

fronteira:
F0)=0 (12)
FV*)=V*-I —Value Matching (Ao investir a firma recebe V*-I) (13)
F’(V*)=1 —Smooth-Pasting (Condigdo técnica de otimizagdo) (14)

A equacdo (11) ¢ uma equagdo diferencial ordinaria de segunda ordem,
mas existem trés condi¢des para sua solucdo, pois ndo conhecemos V*. A primeira
condicdo nos diz que se V for para zero, isto ¢, se o valor do projeto for nulo ele
permanecera estavel neste mesmo ponto, logo a opgdo pelo investimento nao
possuira nenhum valor. Como V* ¢ o valor critico para o investimento, a firma
realizara os gastos iniciais se V>V*, entdo quando V=V* temos que F(V*)=F(V).
A terceira condicdo ¢ uma condi¢do técnica que garante a maximizacao do valor

~ 13
da opg¢do no momento do exercicio.

A equacdo (13) possui uma outra interpretacdo interessante, podemos
escrevé-la como V*-F(V*)=I. Quando a firma investe, ela recebe o valor do
projeto em troca da oportunidade ou opcdo pelo investimento. De forma
equivalente, podemos escrever V*= [ + F(V), onde o valor critico do projeto sera
igual ao custo total, isto é, o custo de implementacdo mais o custo de

oportunidade de realizar o investimento.

A solugdo para o caso de perpetuidade14 deste problema resulta numa

formula fechada para o valor da opgdo F(V), obtida através da resolucdo da

3 Maiores detalhes podem ser obtidos em DIXIT e PINDYCK (1994) capitulo 4.

14 . . . ~ . . ~ . . ,
Perpetuidade significa que a opgao de investir nao tem prazo de vencimento, isto €, T=co.
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equagdo diferencial (11), sujeita as condi¢des de fronteira. O resultado é o

seguinte sistema de equacdes abaixo:

Fy)=arv” (15)
__B
Vr=—"-1 (16)
B -1
1 (=0, [[(r=0) 17  2r
hes J{ o 2t
_VE-I _([g _1)(1?1-1)
T wBl 1 Bl 7 B1-1 (18)
v (B)"1
Ou seja:
Se V>V*— F(V)= V-1 (19)
1 (=0), [[e=0)_ 1T, 2r
< _ V*_I [2 o2 [02 2} 0.2]
Se VsV*— F(V) = P V (20)
— F)= (B, -1 y L2 [ 2} 21)

Esta regra 6tima de decis@o de investimento pode ser resumida através da
analise das duas primeiras equacdes. Na primeira, o valor da opgdo de espera,
definido por F(V), € igual a uma constante multiplicada pelo valor do projeto
elevado a um expoente maior que /. Este expoente ¢ fun¢do de parametros como a
taxa de juros sem risco, do fluxo de caixa do projeto e da volatilidade. A segunda
equacdo define o valor critico para o investimento, V'*. A regra 6tima de decisao,
no sentido de maximizacdo do valor de mercado da firma, define que o
investimento so sera realizado se o valor do projeto superar este valor critico. A

variavel 4 é determinada pelo parametro 3, e pelo custo do investimento /.

Podemos notar que como f; >1, temos que f,/(f;-1)>1 e necessariamente
V*>]. Isto significa que a regra tradicional de valor presente liquido pode ser
bastante incorreta, afinal aceita-se todos os projetos que possuem V>I. O valor
critico assume valores sempre maiores que 1, como 2 ou 3. Trata-se de uma razao

que aumenta de valor quanto maior for a volatilidade. Isto significa que,
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dependendo da incerteza associada ao projeto, o valor presente dos fluxos de caixa
do investimento deve ser duas ou trés vezes maior que o seu custo inicial para que
o empreendimento seja implementado. A presenca da irreversibilidade e de uma
maior incerteza sobre o investimento provoca um distanciamento entre V* e 1. O
fator deste distanciamento depende diretamente da incerteza associada ao projeto,

afinal o parametro beta ¢ funcdo da volatilidade, isto é £; (o).

De acordo com a discussdo anterior, nem sempre sera possivel replicar as
caracteristicas de risco de um projeto de investimento. Se a replicagdo nao for
possivel, o valor 6timo para a opg¢do real do projeto ainda pode ser encontrado
através da programacado dindmica, estabelecendo uma taxa de desconto exdgena L.
Como o objetivo € encontrar uma regra que maximize o valor da oportunidade de

investimento, denotada por F(V), o problema da firma pode ser definido por:
F(Vy=Max E{(V,. - I)e ™"} (22)

onde dV =aVdt +0Vdz e t* é a data desconhecida em que o projeto serd

executado.

A condigdo de otimizagdo deste problema de maximizacdo intertemporal,
a equagdo de Bellman'®, proporciona o equilibrio através de uma quebra da
otimizagdo em uma seqiiéncia de problemas compostos por duas etapas, uma
condi¢do referente ao momento inicial, onde as variaveis de estado e as variaveis
de controle sdo conhecidas e um segundo momento representando toda a incerteza
estabelecida pelas variaveis de estado dos demais periodos. A equagdo de Bellman

desse problema possui o seguinte formato:
uFdt = E (dF) (23)
De outra forma:

1

— |E,(dF
dtj (dF) (24)

uF=(

A opcao real F(V) ndo proporciona nenhum fluxo de renda no momento

presente, logo a equacdo de Bellman deste problema iguala a taxa de retorno

15 Assume-se que a taxa de desconto e maior que a taxa de retorno esperada do valor do projeto,
M > e denotamos O =U-Q.
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instantdnea do investimento [ Fdt a taxa de valorizagdo esperada do capital
definida por E,dF , equilibrando a otimizagdo intertemporal da firma. Utilizando

o lema de It6 obtemos a seguinte expressao para a lei de movimento de F(V):

2
dF = anF(V)dt JVdF(V) ( j szd F(ZV)dt (25)
av dv 2 av

Como Eydz)=0 e E (dF)=aV dF(V)dt+( ) 2VzdF(V)aft podemos
dv 2 av?

reescrever a equacdo de Bellman da seguinte forma :

2
laZVZ d F(QV) +anF(V) -UF =0 (26)
2 dv V
Substituindo d=pu—a , temos que:
2
1021/2—‘1 F7) o) ——= dF(V) -UF =0 (27)

av’

Trata-se que uma equacdo diferencial quase idéntica a equacao (11), logo
deve ser resolvida respeitando as mesmas condicdes de fronteira. As solugdes
serdo equivalentes quando existir a possibilidade de replicacdo e quando houver

. A e . . . : 16
inexisténcia de arbitragem, ou seja, sob neutralidade perante o risco.

2.2. Influéncia de VariagcBes nos Parametros da Regra Otima de
Investimento

No modelo analisado na se¢@o anterior, a firma que realiza o investimento
possui monopoélio sobre os fluxos de caixa provenientes do projeto de
investimento. Desta forma, estamos ignorando qualquer tipo de competicdo entre
as firmas da mesma industria e suas interagdes estratégicas. Como conseqiiéncia,
o valor do projeto pode ser modelado como um movimento browniano aleatorio

sujeito somente a choques exogenos.

'S Neste caso, segundo o teorema de Girsanov, a lei de movimento do valor do projeto pode ser
substituida por dV =rVdt+oVdW , tornando Ve™ um martingal sob a medida martingal
equivalente.
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Assim como no caso de uma opg¢ao financeira, o valor da opg¢ao de investir
e o valor critico aumentam quanto maior for a volatilidade associada ao projeto de
investimento. Trata-se de um parametro crucial nas analises das opcdes reais. Em
um ambiente de maior incerteza a firma realizara menos investimentos e talvez até

mesmo reduza a sua produgao.

Faremos agora uma analise de sensibilidade da regra de investimento
otima proposta pelas equagdes (15)-(18). Os exemplos numéricos ajudam a
ilustrar os resultados principais do modelo e a influéncia de variagdes nas suas
principais varidveis. Para fins ilustrativos da regra otima de decisdo, foram
escolhidos os seguintes valores para os parametros: »=0.04, 6= 0.08, I=1 ¢ V =2.
Analisaremos a influéncia sobre o valor da opg¢do do projeto dos seguintes valores
para a volatilidade: 6=0.2, 6=0.3, 6=0.4, 0=0.5 e 6=0.6. Em economias mais
instaveis, como a brasileira, estes valores ndo sdo necessariamente elevados € a

volatilidade de um projeto investimento pode exceder 40%.

Através da tabela 2.1, podemos observar a influéncia de um aumento na
incerteza sobre o valor da op¢do do projeto. Uma maior incerteza provoca a
elevagdo do valor da op¢ao de flexibilidade do investimento, assim como do seu
valor critico V* Isto significa que o empreendimento s6 ocorrera se o valor do
projeto for elevado o suficiente para compensar o risco. Se o calculo do valor
desta opgdo real de adiar o investimento for ignorada, estaremos desconsiderando
o custo de oportunidade de aguardar novas informagdes. O valor deste custo de
oportunidade ¢ exatamente F(V). Quando V<V* ou seja, V< I +F(V), o valor do
projeto ¢ menor que o valor do custo total de producdo que inclui o custo de
oportunidade do investimento. Para qualquer valor positivo de o, o valor critico
para o investimento serd sempre maior que os gastos iniciais, V*>1. Logo, a regra
tradicional de investir quando o valor do projeto € maior que os seus custos
operacionais esta incorreta. No ponto onde o valor do projeto ultrapassa o valor
critico, V>V* a firma realiza os gastos operacionais necessarios para a

implementagao do projeto e o valor da opgdo de espera torna-se V-I.
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o B r Vv BI A I vV F(V)
20% 0.08 0.04 1.390 3.562 0.12070 1 2 1
30% 0.08 0.04 1.782 2.279 0.20961 1 2 1
40% 0.08 0.04 2.281 1.781 0.29499 1 2 1.01362
50% 0.08 0.04 2.889 1.529 0.37293 1 2 1.07642
60% 0.08 0.04 3.612 1.383 0.44224 1 2 1.15333

Tabela 2.1 — Influéncia da Volatilidade sobre as Variaveis da Regra de Investimento

A incerteza aumenta o valor das oportunidades de investimento da firma,
mas provoca um crescimento em V¥ ajudando a reprimir o investimento. E
importante perceber que os efeitos de um aumento na incerteza sobre o valor do
investimento independem de hipdteses sobre preferéncias sobre o risco das firmas,
ou da correlagdo do valor de ' com uma carteira de mercado. As firmas podem
ser neutras ou avessas ao risco ¢ a evolucdo estocastica de V pode ser completa ou

parcialmente diversificada.

Em relacdo ao pardmetro J, o seu aumento resulta em um decréscimo de
F(V) e em uma diminui¢do no valor critico '*. No limite, quando & vai para o
infinito, F(V) tende a zero quando V<[ e V* tende para /. Isto significa que se os
fluxos de caixa proporcionados pelo investimento forem muito altos, a decisdo
otima sera investir imediatamente, afinal ndo existe valor associado a espera.

Podemos observar tais fatos na tabela 2.2.
dV = (U - 0)Vdt + aVdz (28)

Na medida em que o cresce, a taxa de crescimento de V' diminui, segundo a

equacdo (28), reduzindo a expectativa de um aumento no valor do projeto de

investimento.

5 o r V* BI A I vV F(V)
0.04 20% 0.04 2.000  2.000 0.25000 1 2 1
0.08 20% 0.04 1.390  3.562 0.12070 1 2 1
0.15 20% 0.04 1.173 6.794 0.05851 1 2 1
0.25 20% 0.04 1.094 11.671 0.03294 1 2 1
0.35 20% 0.04 1.064 16.620 0.02282 1 2 1

Tabela 2.2 — Influéncia do Fluxo de Caixa sobre as Variaveis da Regra de Investimento

Apesar do valor da flexibilidade de se adquirir V, se os fluxos de caixa do

projeto, definida por F(V), possuirem um valor menor, havera uma quantidade
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maior de empreendimentos sendo realizados. Torna-se mais caro esperar, ao invés

de realizar imediatamente os gastos irreversiveis.

A elevacdo da taxa de juros real livre de risco provoca um aumento no
valor da opc¢ao real de se esperar, assim como no seu valor critico V*. A elevacgdo
em F(V) ocorre pois o valor presente do gasto / realizado no 6timo para o
investimento ¢* ¢ definido por e, enquanto que o valor presente do projeto ¢
Ve P=p¢ - Mantendo § fixo, um aumento em r provoca uma reducdo no
valor presente do custo do investimento sem reduzir o seu pagamento esperado.
Apesar deste aumento no valor das oportunidades de investimento da firma, o
resultado final ¢ uma reducdo do investimento, afinal uma quantidade menor de
projetos serd realizada. Um aumento nas taxas de juros reais provoca uma
diminui¢do no investimento agregado, no entanto temos uma interpretagdo para

este fato diferente da analise tradicional.

r o 5 Vo BI A 1 v F(V)
0.04 20% 0.08 1.390 3.562 0.12070 1 2 1
0.08 20% 0.08 1.640 2.562 0.18024 1 2 1
0.15 20% 0.08 2.315 1.760 0.30003 1 2 1.01649
0.20 20% 0.08 2.883 1.531 0.37219 1 2 1.07568
0.25 20% 0.08 3.476 1.404 0.43066 1 2 1.13959

Tabela 2.3 — Influéncia da Taxa de Juros sobre as Variaveis da Regra de Investimento

2.3. Examinando as Elasticidades do Valor Critico

O valor critico do projeto representa um mark-up sobre o seu custo
irreversivel. Trata-se de uma variavel endogena importante para a avaliagdo dos
investimentos, afinal o seu valor determina o quanto o valor de um projeto deve
superar o0 seu custo para justificar o exercicio da opgdo pela firma. Este valor
critico ¢ uma func¢do de trés variaveis: da taxa de juros real livre de risco;do fluxo

de caixa, ou custo de oportunidade do projeto; e da volatilidade do investimento.

Na secdo anterior, verificamos a influéncia sobre V* das variagOes nestes
parametros e, nesta se¢do, estamos interessados em realizar uma analise
comparativa entre as elasticidades do valor critico. Como o valor critico do
projeto ¢ definido pela equacdo (16), substituindo a férmula obtida para [ ,

equagdo (17), temos que:
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V(i )= 1 (=9, {(F'@—l}:z’ 1.9, {M—l}z 24l 29
20 2 0.2 0.2 2 0.2 2 0.2 0.2 ) 0.2

O conceito de elasticidade ¢ freqiientemente utilizado como uma medida

de sensibilidade que independe da escolha de unidades das varidveis analisadas.
Para alcancar tal objetivo utilizamos as variagdes percentuais no lugar das
variagOes totais. Em relagdo ao valor critico do projeto, este tipo de analise nos
fornece sua variagdo percentual resultante de um aumento de 1% nas suas
variaveis exogenas. As expressdes analiticas para as elasticidades de V* sdo

definidas por:

ov* o _oV*op o

FElasticidade-Volatilidade: €, = — = (30)
oo V* 0B, 0o V*
_B-D-B 20 0 _(B-D-R, ! { r-é_lj(—w-é))_‘*r}a
B o VB [(r—é)_l}2+2r o 2\ o )
o 2| o
* *
Elasticidade-Juros: €, = ov: r _9Vrop r (31)

or V* 0B, Ao V*

_(B-D-B ) r ,(B-D-B, 1
G-V (B 2\/{@-6)_

i P

IT W
o 2| o

V* 3 _V*op o

Elasticidade-Fluxo de Caixa: €5 = — = (32)
00 V* 0B 00 V*
_B-D-B,1 5 _(B-D-B, ! {2((r_5)‘1j(‘1}5
B STV (B z\/ -0 17,2 (Lo 2Ly
[ o’ 2} o

As elasticidades foram calculadas em termos de variagdes continuas, ou seja, sao
medidas de elasticidade-ponto. Uma analise comparativa interessante pode ser
obtida ao examinarmos a magnitude destas elasticidades supondo os mesmos
valores para as variaveis exdgenas utilizadas na se¢do anterior: r=4% para a taxa

de juros real sem risco, 0= 8% para a taxa de dividendos ou fluxo de renda das
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commodities ¢ para custo de implementagdo do investimento temos que / = 1.
Como estamos interessados no impacto de variacdes da incerteza sobre a
avaliacdo das opgOes reais, consideramos os seguintes valores para as

volatilidades: 0=30%, 0=35%, 0= 37%, 0=40%, 0=45% ¢ 0=50%.

Volatilidade- o 30% 35% 37% 40% 45% 50%

FElasticidade Volatilidade 0.20503 1.07882 1.21341 1.31564 1.35637 1.33389
Elasticidade Juros 0.02640 0.13860 0.15739  0.17415 0.18720 0.19232
FElasticidade Fluxo de Caixa -0.06279 -0.37324  -0.43662  -0.49824 -0.55031 -0.57107

Tabela 2.4 — Elasticidades do Valor Critico do Projeto — V*

Podemos tirar algumas conclusdes a partir dos resultados da analise
comparativa, expostos na tabela 2.4. A volatilidade ¢ o pardmetro de maior
elasticidade, possuindo uma magnitude superior a trés vezes a elasticidade dos
fluxos de caixa e aproximadamente sete vezes a elasticidade das taxas de juros.
Isto significa que a incerteza associada a um projeto de investimento € a variavel
mais importante para determinar o seu valor. Em relacdo aos demais parametros
do modelo, as mudangas na volatilidade provocam um maior impacto sobre o seu
valor critico, o que significa um aumento ou uma reducdo na quantidade de
projetos realizados. Como existe um valor associado a flexibilidade, resultante da
possibilidade de se esperar para realizar os gastos irreversiveis, quanto maiores
forem as incertezas associadas aos retornos dos investimentos, menor sera a
quantidade de projetos implementados. O risco possui um papel crucial na sua

determinagdo, tanto no nivel microecondmico quanto no nivel agregado.

Se um dos objetivos dos formuladores de politica econdmica é fornecer
incentivos ao investimento, a simples existéncia de custos irreversiveis para a
realizagdo dos projetos implica que uma redugdo da incerteza produz impactos
mais expressivos sobre a quantidade de projetos de investimento realizados do que
um simples corte nas taxas de juros, ou at¢é mesmo incentivos fiscais. A
instabilidade na condugdo das politicas macroeconémicas de um pais aumenta as
incertezas associadas aos investimentos de longo prazo, provocando um

crescimento nos valores criticos dos projetos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115498/CA


26

VO/867STTO oN [enblq oedesynia)d - o1y4-ONd


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115498/CA




