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3 Modelo Teoérico

O modelo tedrico adotado ¢ baseado em trés premissas. A primeira ¢
que o Valor Presente do projeto sem flexibilidade ¢ o melhor estimador nao
tendencioso do seu valor de mercado (Copeland & Antikarov, 2001). Essa
premissa faz com que possamos considerar o mercado completo para o
projeto, e conseqiientemente, permite a utilizagdo de um portfélio replicante
e do principio da ndo arbitragem para determinar as probabilidades neutras a
risco do projeto da forma usual em mercados completos. A segunda
premissa € que a as variagdes no valor do projeto seguem um “random
walk”, o que implica que podemos modelar o processo estocastico do valor
do projeto através de um Movimento Geométrico Browniano. A terceira ¢ a
de que podemos separar os riscos de mercado dos riscos privados de um
projeto, dando tratamento diferenciado a estas duas fontes de incerteza. As
consideracdes a respeito da validade e do impacto destas premissas serad

analisada posteriormente.

3.1. Determinacao da Taxa de Desconto em Mercados
Incompletos

A aplicacdo dos métodos usuais de avaliacdo de opgdes reais como
Contingent Claims Analysis e Programac¢dao Dinamica apresentam, na
pratica, algumas limitagdes. A primeira ¢ que, exceto em alguns casos muito
especiais, de um modo geral os mercados sdo incompletos para a grande
maioria dos projetos, o que invalida o uso do Contingent Claims Analysis.
Por exemplo, uma empresa que esteja analisando a oportunidade de investir
na prestacao de servicos de atendimento ao cliente através de um “call
center” terd dificuldade de encontrar ativos de mercado que repliquem as
caracteristicas de risco deste investimento. Se o investimento for numa
fabrica de sapatos, a dificuldade sera a mesma, uma vez que nao existe

mercado futuro para servicos de atendimento nem sapatos.
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Segundo, mesmo quando estas condigdes ideais ocorrem, ¢
extremamente dificil determinar um portfélio de mercado que possua uma
perfeita correlagdo com os risco do projeto. A solugao tradicional de assumir
que a volatilidade do projeto ¢ igual a de uma commodity negociada em
mercado nem sempre ¢ verdadeira, pois ignora o fato de que o projeto pode
ter outras fontes de incerteza além do preco que podem afetar essa
correlagdo. Por fim, a atribuigdo da taxa de desconto exdgena (p) no método
da programacao dinamica nao ¢ derivada de consideragdes de equilibrio de
mercado, mas apenas reflete a avaliacdo subjetiva de risco do investidor, e
portanto, o valor encontrado para o ativo ndo pode ser considerado um preco
de mercado. Dixit & Pindyck (1994), pag. 152, afirmam que sem um
portfolio replicante,

“ndo existe uma teoria para determinar o valor
“correto” para a taxa de desconto (p) a ndo ser que facamos
premissas restritivas sobre as fung¢oes utilidade dos
investidores ou gerentes. O CAPM, por exemplo, ndo seria
aplicavel, e portanto, ndo poderia ser utilizado para calcular
a taxa de desconto ajustada ao risco da maneira usual”.

O problema aqui levantado, e que limita a utilizacdo dos métodos
mencionados anteriormente ¢ que a existéncia de flexibilidade gerencial em
projetos de investimento, ou seja, de opg¢des reais, faz com que o risco deste
projeto se altere, uma vez que, agora, o gerente pode escolher exercer estas
opgoes se o projeto estiver no dinheiro, eliminando desta forma parte do
“downside risk” e/ou maximizando o retorno do projeto. A conseqiiéncia
desta alteracdo do risco ¢ que a taxa de desconto apropriada para este
projeto também se altera. Dessa forma, mesmo que possamos determinar a
taxa de desconto apropriada para o risco do projeto tradicional, através do
CAPM, por exemplo, com a presenca de opgoes de flexibilidade gerencial o
risco do projeto se altera, e conseqiientemente, a taxa computada pelo
CAPM ndo ¢ mais valida. Em mercados completos, o portfolio replicante
pode ser rebalanceado para refletir com exatiddo os novos fluxos de caixa
decorrentes do projeto e suas opgdes reais, € ao fazermos isso,

implicitamente estamos buscando no mercado a taxa de desconto atribuida a

este portfolio replicante, e conseqiientemente, ao projeto. Em mercados
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incompletos, como nao ¢ possivel estabelecer um portfolio replicante, ndo

sabemos qual a taxa de desconto a aplicar ao projeto que tenha opgdes reais.

3.1.1. Premissa Primeira

Copeland e Antikarov (2001) propdem uma alternativa para esse
problema (Marketed Asset Disclaimer — MAD) que envolve a utilizacao do
CAPM para determinar o valor de mercado do projeto, antes da inclusdo das
opgdes reais. Os autores partem do principio de que o Valor Presente do
projeto sem as opgdes, conforme calculado pelo método do FCD tradicional
usando CAPM, ¢ o melhor estimador ndo tendencioso do valor de mercado
do projeto, caso ele fosse negociado no mercado. Dessa forma, o mercado
implicitamente se torna completo para o projeto com as opgdes, uma vez
que agora ele pode ser perfeitamente replicado por um portfélio que inclua o
projeto original, sem opgdes. Os autores t€ém como argumento final o fato de
que nada pode ser melhor correlacionado com o projeto do que o proprio
projeto. Dessa forma, adotamos a premissa de que uma vez definido o Valor
Presente do projeto original, este ¢ o seu valor de mercado, e o problema
pode entdo ser resolvido por qualquer um dos métodos tradicionais para

condigdes de mercado completo.

3.2. O Processo Estocastico do Valor do Projeto

O teorema de Samuelson (1965) mostrou que em mercados eficientes,
onde os investidores tém informacdes completas sobre as expectativas
futuras dos fluxos de caixa esperados de um ativo, os precos atuais ja
refletem toda as informacdes disponiveis até o momento, e as variacdes da
taxa de retorno deste ativo serdo aleatdrias, isto €, seguirdo um random
walk. A implicacao disso € que como os investidores ja t€ém expectativas a
respeito das flutuagdes futuras do valor do ativo, essas expectativas ja foram
incorporadas nos precos. Se as expectativas se realizarem, os investidores

irdo receber exatamente a sua taxa de retorno esperada, e apenas eventos
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imprevistos, e portanto, aleatdrios, podem alterar esses resultados. Assim, as
variagdes sobre a taxa de retorno esperado também serdo aleatorias.

A extensao destes conceitos para o mercado de ativos reais decorre da
aplicacdo da premissa primeira de que o valor presente de um projeto € o
melhor estimador do seu valor de mercado. Valendo-nos desta premissa,
podemos tratar o projeto como um ativo negociado dentro de um mercado
eficiente, uma vez que existe agora um valor de mercado para ele, que ¢ o
seu valor presente. Assim, consideramos que o processo estocastico deste
ativo real terd comportamento idéntico ao do ativo financeiro de mercado
postulado por Samuelson .

Isso significa que mesmo que os fluxos de caixa de um projeto sejam
crescentes, decrescentes, ou até ciclicos, os seus retornos seguirdo um
random walk. Isso serd verdade ainda que o projeto esteja sujeito a uma
unica fonte de incerteza de reversdo a média, contando que essa informagao
ja esteja disponivel no mercado e incorporada ao seu prego atual.

Copeland e Antikarov aplicaram este teorema para o caso de projetos
de investimento, e concluem que qualquer que seja o padrao de evolucao
dos fluxos de caixa de um projeto, as variacdes no seu Valor Presente
seguirdo um random walk também. Dessa forma, se os retornos (R) de um
projeto podem ser representados por um random walk na forma de um
Movimento Aritmético Browniano (MAB)! R=dInx= udt+odz, entdo

podemos concluir que o processo seguido por dx ¢ um Movimento

2
Geométrico Browniano (MGB) onde dx= /,z—% xdt+oxdz. Essa

premissa permite a combinagdo de qualquer numero de incertezas no
modelo do projeto em uma unica incerteza representativa, cujos parametros
podem ser obtidos através de Simulacao de Monte Carlo.

Para provar o teorema de Samuelson, assumiremos inicialmente
algumas premissas. A primeira ¢ que o risco do ativo € zero, e portanto, a
taxa de retorno de mercado ajustada ao risco para este ativo sera a taxa livre
de risco. Em seguida, assumimos também que todas as taxas de juros do

mercado sdo zero, inclusive a taxa livre de risco, e finalmente, supomos que

o Apéndice 6 mostra os processos estocasticos mais comuns
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o preco spot de mercado do ativo segue um processo autoregressivo

estacionario na forma;
S. =aS +¢ onde & ~N(0,07) e Cov(S,&)=0 a<l

S; € o prego spot atual do ativo, portanto, ¢ uma constante conhecida,
e Si+; € o preco spot no proximo periodo. No tempo atual (¢), temos E[S/]

=S, e Var[S;] =0. No tempo futuro (#+17) temos:

E[S,. 1=ElaS, +¢]=aE[S ]+ E[¢,]=aS,
0
Var[S,]=Var[aS, +¢,]= a’ Var[S,1+2a Cov[S, ¢, |+ Var[e,] = ng
| —

[
0 0

No tempo futuro (¢#+2), temos:*

S

t+2

_ 2
S, =a§, +ag, +¢,,

=as

t+1

+¢,,,=a(as, +¢,)+¢

t+1

E[S,.,]=d’E[S, ]+ aEle, ]+ Ele,, ] = °5,

VarS,,,]= EIS,., = E(S,,,)T
Var[S,,,1= E[a’S, +ag, +¢,,, —a’S,T
Var(S,.,]= E[a’e] +2agg,,, +¢&],]
Var[S,.,1=c(a’ +1)

A férmula de recorréncia sera entio:

E[S, 1=d"E[S,]=4d"S,

T
Var[S,,,]1=c HZ a*" ™+ 1) + 1} T=1,2,..0
n=l1

Dependendo do valor do parametro a, o processo de §; pode ser

crescente ou decrescente. Se a</I, o0 processo sera estaciondrio.

2 Note que Var(e, )= E(e’)—E*(¢,)=c., portanto E[e’]=c’

€
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Mostraremos que qualquer que seja a evolugdo dos precos de S, mesmo que
S; seja declinante, a taxa de retorno de S, sera constante e igual a taxa de
mercado ajustada ao risco, que no caso ¢ zero.

Um ativo tem valor porque ele da direito a um fluxo de caixa futuro ao
seu detentor. Considerando a auséncia de custos de armazenamento,
podemos expressar o valor de um ativo como o somatdrio do valor presente
de um “strip” de contratos futuros (Figura 5) para a entrega de $/ em um
tempo futuro (¢ + 7). Se o preco dos contratos futuros nao se alterar no
tempo, num mundo onde as taxas de juros sdo zero e sem convenience yield,

entdo o valor do ativo também sera constante.

t t+1 t+2 t+3 t+T

Fi(Sts1) ---------- »
Fe(Sts2) --------------------- >
Fe(Ste3) ----- ------mmmmmm e ’

Figura 5 — Strip de Contratos Futuros

O preco no tempo (f) de um contrato futuro para entrega de $/ no
tempo (¢+7) sem juros e sem convenience yield ¢ dado por FyS,+7) =

E(S+T). Para T = 3, teremos:

E(St+3) = Ez (St+3)

E(St+3) = Ez (a3Sz + 6128 + a81+2 +81+3) = a3St

t+1
O preco no tempo (¢+7) de um contrato futuro para entrega de $/ no

tempo (¢+3) sera:

E+l (St+3) = Et+1 (St+3)

3 2 3 2
F;+1(St+3) = EHI(a St +a €11 + ag,., +81+3) =a St +a €
A Unica diferenga neste caso € que em (¢+1/), o erro et+/ ja existe e €
conhecido. A variagdo no prego futuro de um periodo para o outro, visto do

tempo (¢) ¢é:
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E [F(S.)=F.(S.,)]=E,|a’S,— (@S, +a’,,)]
Et [E (Sz+3) - E+1(St+3)] = azEt [81+1]
Ez [E (Sz+3) - F;+l (St+3)] 0

Concluimos que mesmo que o prego spot se altere, o valor esperado
das mudancas no preco futuro ndo se altera. Como o valor do ativo ¢ o
somatorio dos pregos futuros, o valor esperado do prego spot também nao se
altera, e o valor do ativo sera constante (contanto que adicionemos de volta
os dividendos pagos a cada periodo). Como o valor ¢ constante, a taxa de
retorno esperada deste ativo sera zero. Quaisquer alteragdes que ocorram no
futuro serdo fruto de efeitos imprevistos, e portanto, aleatdrios, e o retorno

deste ativo terdo variagdes aleatorias seguindo um random walk.

3.2.1. Premissa Segunda

Baseado nas conclusdes de Samuelson (1965), e seguindo Copeland e
Antikarov (2001), assumimos que o retorno do projeto tem distribuicdo
normal, portanto, o processo estocastico do valor do projeto segue um
Movimento Geométrico Browniano, ou seja, o projeto tem uma distribuicao
lognormal. A premissa da lognormalidade do valor do projeto ¢ utilizada
por diversos autores, entre eles McDonald e Siegel (1986). As principais
criticas a consideracdo da lognormalidade de projetos vem de Dixit e
Pindyck (1994, pg. 137). Os autores argumentam que se o projeto ndo
apresenta flexibilidade gerencial que permita a suspensdo da producdo
quando os custos superarem as receitas, entdo o valor do projeto podera
assumir valores negativos, descaracterizando a sua lognormalidade. Da
mesma forma, se o gerente tiver flexibilidade para suspender a operagdo do
projeto nestes casos, o valor também ndo seguird uma distribui¢ao
lognormal. E finalmente, numa industria competitiva, o equilibrio de longo
prazo forgard o preco, e conseqiientemente o projeto, a seguir um processo
de reversao a média.

E padrio na literatura sobre opg¢des financeiras assumir que agdes de

empresas negociadas em bolsa seguem uma distribui¢ao lognormal, embora
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isso também seja apenas uma aproximag¢do da realidade. A¢des ndo podem
ter valor negativo porque sdo opg¢des sobre o valor da empresa — o detentor
de uma agdo tem direito aos fluxos futuros liquidos da empresa. Caso os
fluxos se tornem desinteressantes, o detentor da acdo abre mao desses
direitos e o valor da a¢do vai para zero. Um projeto com opcao de abandono
tem caracteristicas semelhantes a uma a¢do. Em Project Finance, onde o
projeto tem caracteristicas de empresa independente, essa identidade ¢ total,
pois se o valor do empreendimento ficar negativo o acionista abandonara o
projeto entregando-o aos credores.

No modelo adotado para a premissa segunda, assume-se que os fluxos
de caixa do projeto a cada periodo sdo distribuidos aos acionistas, € que o
valor do empreendimento sofre uma descontinuidade no instante dessa
distribuicdo, reduzindo-se o seu valor pelo valor do dividendo distribuido.
Dessa forma, esse modelo implicitamente assume que se o fluxo de caixa
for negativo em qualquer periodo, o dividendo sera também negativo,
representando uma necessidade de aporte/investimento do acionista naquele
periodo, e evitando que o projeto se torne negativo. Dado que a modelagem
do processo estocastico do projeto ¢ realizada com base na planilha do valor
esperado dos fluxos de caixa, em ocorrendo um fluxo esperado futuro
negativo, esse valor sera considerado como um investimento necessario, € 0
seu valor presente adicionado ao valor do investimento inicial exigido pelo
projeto.

Seja V; o valor de um projeto que nao paga dividendos no periodo i e
Vie1/Vi o seu retorno no periodo de tempo entre i e i+1. De acordo com a
premissa segunda de que os retornos seguem um caminho aleatdrio, o

logaritmo do retorno In(V,,,/V;) € normalmente distribuido, e definimos v e

2 L, 4. v A . . . R ,
6~ como a média e variancia desta distribuicdo normal. Quando os periodos
de tempo tendem a zero, este modelo estocéstico pode ser expresso como

um Movimento Aritmético Browniano (MAB) na forma dInV =vdt +cdz,

onde dz =g~dt ¢é o processo de Wiener padrao.
A premissa de que a distribuicdo do logaritmo do valor dos retornos
do projeto em qualquer tempo ¢ normal implica em que a distribuicdo do

valor do projeto em si ¢ lognormal. Dessa forma, mudangas em V; serdo
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lognormalmente distribuidas em podem ser modeladas através de um

Movimento Geométrico Browniano (MGB) na forma dV = puVdt+coVdz,

1
onde p =v +562.

3.3. Modelagem do Risco Privado

Smith e Nau (1993) propdem a separagdo entre o risco privado de um
projeto, ndo correlacionado com o mercado, e o risco de mercado, para o
qual o mercado ¢ completo. O risco de mercado ¢ definido como o risco que
pode ser perfeitamente hedgeado através de negociagao de titulos de
mercado. O risco privado, ou técnico, decorre de uma incerteza do projeto
que ndo pode ser hedgeada. A incerteza de prego num projeto de exploracao
de petréleo, por exemplo, ¢ um risco de mercado, uma vez que pode ser
eliminado através de operagdes de hedge no mercado futuro. As incertezas a
respeito do volume de petroleo que pode ser extraido do reservatorio, por
sua vez, configuram um risco privado, ja que ndo existe nenhum ativo de
mercado que replique as caracteristicas dessa incerteza.

Com essa separacao, podemos decompor os fluxos do projeto nos seus
componentes privados e de mercado. O risco de mercado ¢ entdo valorado
observando-se o preco de mercado de ativo ou portfolio de ativo que
repliquem o risco e retorno do projeto e utilizando-se a condi¢do de ndo
arbitragem. O risco privado pode ser modelado utilizando-se as preferéncias
subjetivas de um investidor avesso a risco, através de uma funcao utilidade
para determinar o seu Equivalente Certo, que ¢ entdo descontado a taxa livre
de risco. No item 3.3.3 este conceito serd apresentado em mais detalhe.

Se considerarmos que o investidor possui uma carteira diversificada
de investimentos, € que este projeto nao representa uma parcela significativa
da sua riqueza, entdo podemos assumir que ele serd neutro ao risco privado,
e o Equivalente Certo sera somente o Valor Esperado. Essa premissa se
baseia no fato de que o mercado ird remunerar o investidor apenas pela
parcela de risco ndo diversificavel (sistematico), uma vez que o risco nao
sistematico pode ser totalmente eliminado através da diversificagdo dos seus

investimentos. Uma outra maneira de chegarmos a esta mesma conclusdo ¢


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 9824825/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 9824825/CA

49

observar que o risco privado medido pelo seu Beta serd zero, uma vez que
ndo possui correlacdo alguma com o indice de mercado, supondo sempre a

premissa de diversificacao do investidor.

3.3.1. Premissa Terceira

Assumimos que podemos fazer a separacao entre o risco privado € o
risco de mercado, e dar tratamento diferenciado para cada um deles. Dessa
maneira, efetivamente substituimos o problema de mercados incompletos
por um problema onde o mercado ¢ parcialmente completo. Com o
tratamento diferenciado do risco privado, podemos considerar o mercado
completo para o risco de mercado e utilizar uma funcao utilidade para

calcular o Equivalente Certo do risco privado.

3.3.2. Investidor Neutro a Risco Privado

O risco privado decorre de uma incerteza nio correlacionada com o
mercado, portanto, ndo passivel de ser hedgeado com instrumentos do
mercado financeiro. Um investidor diversificado, ou uma empresa de grande
porte com uma carteira de investimentos diversificada e milhares de
acionistas, deve ser neutro ao risco privado, uma vez que este € um risco nao
sistematico que pode ser eliminado através de uma estratégia adequada de
diversificacao. Por nao ser correlacionado com o mercado, o seu Beta ¢
zero, ¢ nenhum prémio de risco deve ser atribuido ao risco privado nesses
casos, ¢ a modelagem ¢ feita determinando-se o Valor Esperado desta
incerteza considerando-se que o investidor ¢ neutro ao risco privado, que ¢
entdo descontado a valor presente a taxa livre de risco. Como o modelo
utilizado j& utiliza a avaliagdo neutra a risco para determinar o Valor
Presente do projeto, a inclusdao do risco privado nesse caso nao implica em

nenhuma modificagdo tedrica maior no modelo.
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3.3.3. Investidor Avesso ao Risco Privado

O conceito de que empresas de capital aberto devem ter
comportamento neutro a risco ndo sistematico vem de Ekern e Wilson
(1974), que mostraram que para uma empresa com um grupo de acionistas
com func¢do utilidade exponencial, a tolerancia ao risco da empresa ¢ o
somatorio da tolerancia ao risco de cada um dos seus acionistas. A medida
que o numero de acionistas aumenta, este somatdrio também aumenta e a
aversdo ao risco diminui. Lintner (1965, 1970) conclui também que a
medida que o nimero de investidores aumenta em um mercado de capitais
perfeito, o preco de risco de mercado tende a zero no limite e a aversao ao
risco desaparece, fazendo com que os Equivalentes Certos sejam iguais ao
Valor Esperado. No entanto, se considerarmos que o investidor ndo ¢
suficientemente diversificado, e este investimento no projeto representar
uma parcela consideravel da sua riqueza, ¢ provavel que este investidor
apresente um comportamento avesso ao risco privado.

E comum observar-se empresas abrir mio de quotas de investimento
em projeto grande porte com o objetivo de reduzir a sua exposi¢do ao risco
— essa inclusive € a principal justificativa para a estruturagao de projetos na
modalidade de Project Finance. Se uma empresa detém poucos projetos no
seu portfolio e as cotas de investimento na empresa representam uma
parcela significativa da riqueza dos seus acionistas, isso implica que os
acionistas nao estdo suficientemente diversificados.

A principal justificativa para esse comportamento na literatura
financeira ¢ que os mercados ndo sdo perfeitos, existindo fricgdes (riscos de
insolvéncia, custos de transagdo, informag¢ao imperfeita, pequeno nimero de
acionistas, acionistas nao diversificados, conflitos de interesse entre
credores e acionistas, etc.) que criam assimetrias com relagdo a possiveis
perdas advindas do projeto. Greenwald e Stiglitz (1990) argumentam que as
empresas agirdo de forma avessa a risco como resultado de problemas de
informagdo imperfeita no mercado de capitais, incluindo assimetrias de
informacao entre provedores de capital e gerentes. March e Shapira (1987)
observaram que na pratica os gerentes sistematicamente demonstram

aversdo a risco a partir do momento em que a empresa atingiu 0s seus
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objetivos ou metas pré-estabelecidas. Hackett (1985) observou que ndo ¢
realista assumir que os gerentes sdo meros agentes dos acionistas, uma vez
que eles sdo os responsaveis também por tentar conciliar os interesses de
todos os “stakeholders” da empresa (acionistas, credores, empregados,
fornecedores, clientes, comunidade e os proprios gerentes). Swalm (1966)
levantou fungdes utilidade para um grupo de 100 executivos numa grande
empresa industrial, ¢ notou que eles eram fortemente avessos a risco.
Spetzler (1966) chegou as mesmas conclusdes em um estudo semelhante
numa grande empresa de petréleo entre os gerentes responsaveis por
decisdes de investimento.

Walls, Morahan e Dyer (1995) observaram que na Phillips Petroleum
os gerentes apresentavam comportamento fortemente avesso a risco nas
decisdes de alocacdo de capital envolvendo investimentos que poderiam
trazer importantes conseqiiéncias negativas para a empresa, mesmo quando
0 risco sistematico ja havia sido levado em consideragdo. Num estudo
empirico sobre as atitudes a risco de gerentes, MacCrimmon and Wehrung
(1986), e Shapira (1995) também apresentaram evidéncias que gerentes sao
freqiientemente avessos a risco ndo sistematico.

Uma das justificativas € que os acionistas nem sempre estao
otimamente diversificados. Embora isso seja claro em empresas familiares
ou de capital fechado, alguns estudos apontam para o fato de que esta
situacdo ¢ mais comum do que deveria. Concluimos entdo que no contexto
da empresa, os gerentes na pratica apresentam comportamento avesso a
risco privado em projetos de grande volume de investimentos relativo a
empresa, € que este comportamento ¢ ditado por imperfeicdes do mercado.
Em empresas de menor porte, como ¢ tipico de empresas familiares com
pequeno numero de acionistas, ¢ de se supor que este tipo de
comportamento seja mais acentuado. E se os acionistas ndo sdo
suficientemente diversificados, ¢ provavel que vejamos uma tendéncia de
diversificagdo via empresa para compensar este fato.

Smith e Nau (1993) sugerem adotar nesses casos uma fung¢ao utilidade
que reflita a aversao a risco do investidor para achar o Equivalente Certo do

risco privado, a partir do qual pode ser utilizada a taxa livre de risco para
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descontar esse fluxo a valor presente. Uma forma comum para a modelagem

da aversdo ao risco ¢ a funcdo utilidade exponencial negativa na forma:
u(x)y=a-be ™ 3.1
onde a>0 e b>0 sdo constantes € ¢ ¢ o coeficiente de aversao

u "(x)
u'(x)

absoluta ao risco de Arrow-Pratt, c = ARA=— . Definimos TR como

sendo o nivel de tolerancia ao risco da empresa, onde 7R = 1/c, e sem perda
de generalidade, podemos fazer os coeficientes a =1 e b =1, para ficar entdo

com:

X

u(x)=1-e ™® (3.2)

O Equivalente Certo (EC) ¢ o Valor Esperado de uma loteria ou
investimento, menos o seu prémio de risco. Considerando uma fung¢ado
utilidade exponencial na forma da Equacao (3.2) e probabilidades discretas,

temos:

EC(x)=—-TR ln|:i » (1 —e;?ﬂ (3.3)

i=1

Em tempo continuo, teremos:

EC(x)=—TR 1n[ [vr0 y)dy} (3.4)

X

onde y=u(x) =l—e kT

A fungdo utilidade exponencial permite que a utilidade do investidor
seja caracterizada unicamente pelo seu coeficiente de aversao ao risco ¢ ou
pelo seu nivel de tolerancia ao risco TR. A TR, por sua vez, ¢ o valor
monetario que faz a empresa indiferente entre jogar ou ndo uma loteria onde
existe probabilidade de 50% de ganhar X e 50% de perder X/2, conforme
diagrama da Figura 6:
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0.50

TR

0.50 %2

Figura 6 — Nivel de Tolerancia ao Risco

Note que o Valor Esperado desta loteria € positivo, de forma que um
investidor neutro a risco sempre preferiria jogar a loteria, se ela lhe fosse
oferecida a custo zero, como é o caso. Apenas a aversdo ao risco do
investidor, ou seja, o receio de perder o valor de X/2, o levaria a recusar
jogar esta loteria. Para pequenos valores de X, a loteria ¢ preferida por quase
todos os investidores, dado o seu valor esperado positivo. A medida que X
aumenta, a aversao ao risco leva o investidor a considerar a loteria cada vez
menos atraente devido ao incremento do valor do possivel resultado
negativo, até o ponto em que o investidor prefere nao mais jogar a loteria. O
valor de X que reflete o ponto de equilibrio onde o investidor ¢ indiferente
entre aceitar jogar a loteria ou ndo € o que denominamos nivel de tolerancia
ao risco deste investidor (7R).

A medicdo do nivel de Tolerancia ao Risco ¢ feita através de
sucessivos questiondrios onde o valor de X vai sendo modificado até se
obter o ponto de equilibrio acima mencionado. Muitas vezes, no entanto,
ndo ¢ possivel a determinacdo da TR através deste método pela
impossibilidade de se realizar as entrevistas necessarias, ou at¢ mesmo,
definir-se quem entrevistar. Nesses casos, na auséncia de um processo de
medi¢do direta, Howard (1988) propde que o nivel de Tolerancia ao Risco
da empresa pode ser inferido a partir dos seus principais dados econdmico-
financeiros. Analisando um grupo de empresas dos setores de petroleo e
petroquimica, ele apresenta um estudo que sugere existir uma relacdo entre a
medida de Tolerancia ao Risco (7R) e alguns dos principais indicadores

econdmicos da empresa, como vendas, lucro e patrimonio liquido. Os
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valores encontrados por Howard, e que representam a média para as

empresas pesquisadas, estdo apresentados na Tabela 2:

TR/Vendas 0.064
TR/Lucro 1.24
TR/Patr. Liquido 0.157

Tabela 2 — Fatores de Tolerancia ao Risco de Howard

Para o caso do projeto analisado neste trabalho, foram utilizados os
pardmetros acima para determinag¢do do grau de Tolerancia ao Risco da

empresa.

3.4. Um Modelo em Tempo Discreto

Seja um projeto com uma vida util de m periodos, que exige um
investimento inicial / para ser implantado e que se espera ird gerar um fluxo
de caixa esperado C;, i = 1,2,....,m em cada periodo. Esses fluxos de caixa
representam os dividendos distribuidos pelo projeto, onde i ¢ a taxa de
distribuicdo instantanea destes dividendos representada por C;/ V;,e V;é o
valor do projeto pré-dividendos no periodo i. A taxa de desconto ajustada
ao risco do projeto conforme determinada pelo CAPM ¢ u. Isso significa
que dado o atual valor de mercado do projeto, um investidor exigiria uma
taxa de retorno u para investir nele.’

Se o projeto representa a totalidade da empresa, entdo a taxa u sera a
taxa de retorno exigida pelos acionistas (k.). O projeto esta sujeito tanto a
incertezas privadas quanto de mercado, que irdo afetar os seus fluxos de
caixa futuros, e também apresenta suficiente flexibilidade gerencial que
permita uma administragao ativa dos seus gerentes visando maximizar o seu
valor ao longo de sua vida util. No entanto, a existéncia desta flexibilidades

que representam as Opgdes Reais do projeto alteram o risco do projeto, uma

® Note que y é a taxa de desconto do projeto. A taxa interna de retorno (TIR) do projeto
podera ser maior ou menor do que u, dependendo do montante do investimento inicial
exigido.
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vez que o gerente pode escolher exercer estas opgdes se elas resultarem num
aumento do valor do projeto ou numa reducdo das possiveis prejuizos, de
forma que a taxa de desconto x4 anteriormente determinada ndo ¢ mais a taxa
apropriada para descontar os fluxos do projeto com as opgdes reais. Por esse
motivo, utilizaremos probabilidades neutras a risco para que os fluxos do
projeto possam ser descontados com a taxa livre de risco.

A modelagem do problema serd feita em trés etapas onde
primeiramente o projeto ¢ analisado em condigdes de certeza para se
determinar o seu Valor Presente Esperado no instante inicial, que de acordo
com a premissa primeira, sera considerado o seu valor de mercado. Em
seguida ¢ realizada uma Simulacdo de Monte Carlos com o objetivo de
reduzir as fontes de incerteza a uma soO, definindo com isso o processo
estocastico do Valor do Projeto. A terceira e ltima etapa envolve a criacao
da arvore binomial do projeto e posterior transformacdo em arvore de
decisdo com a incorporacao dos instantes de decisdo que representam as

opgoes reais, onde ocorre a maximizagao de valor do projeto.

3.4.1. Modelagem Deterministica

Inicialmente determinamos o Valor Presente do Projeto no instante
inicial através do método do Fluxo de Caixa Descontado tradicional,

utilizando-se para isso uma planilha Excel. Para tanto, calculamos o Valor

Esperado dos Fluxos de Caixa do Projeto {Q, i=1,2, .., m} em condigoes

de certeza, ainda sem a inclusdo das opg¢des reais decorrentes de eventuais
flexibilidade gerenciais que o projeto possa apresentar. Estes fluxos de caixa
sao em seguida descontados a taxa de risco determinada pelo CAPM (u)
para a determinacdo do Valor Presente do Projeto a cada periodo, através da

formula (3.5):

V.= Z—’ Valor do Projeto pré-dividendos (3.5)

e, E[C]
= (I+ )™

t

De um modo geral consideramos que ndo existe fluxo de caixa

positivo no instante inicial, apenas os investimentos necessarios, que nao
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sdo computados para o célculo do Valor do Projeto. O Valor Presente do

Projeto no instante inicial entdo ¢ dado por:

y-3 E[C]

= (+p)

Além do valor do projeto no instante inicial, nessa etapa sao também
calculados o Valor Presente em cada um dos periodos do projeto. O valor do
projeto tende a se reduzir em cada periodo, a medida que os fluxos de caixa
sdo pagos como dividendos e menos periodos de operagdo restam no
projeto. Na Figura 7 podemos ver a dinamica da evolugdo do Valor do

Projeto com o tempo em condigdes de certeza.

Figura 7 — Dindmica da Evolugao do Valor do Projeto

3.4.2. Simulagao de Monte Carlo (SMC)

A distribui¢do lognormal do valor do projeto pode ser complemente
definida através da média e desvio padrdo dos seus retornos. Note que pela
premissa primeira, assumimos que o valor presente do projeto sem opgoes €
o seu valor de Mercado, como se o projeto fosse um ativo negociado
livremente. Assumindo a premissa de mercados eficientes, adquirir o projeto

a este preco garante um VPL nulo, e o retorno esperado do projeto sera
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exatamente igual a sua taxa de retorno ajustada ao risco g . Disso resulta
que a média dos retornos x do projeto € definida exogenamente.
O desvio padrao dos retornos, ou seja, a volatilidades do projeto, pode

ser determinada através de uma simula¢dao de Monte Carlo do Movimento

Aritmético Browniano dos retornos dInV =vdt+odz. Os impactos das

incertezas que afetam as variaveis relevantes do projeto e o seu impacto nos
retornos podem ser determinados através da simulacdo dos processos
estocésticos de cada um, e como resultado, os fluxos de caixa do projeto
também se tornam estocasticos. Cada iteragdo da simulacdo gera um novo
conjunto de fluxos de caixa futuros dos quais um novo valor de projeto ao
final do primeiro periodo V; € computado usando-se (3.5) com i =1, e uma

amostra da variavel aleatoria v ¢ determinada através da equagao (3.6)

5=In (ﬁj (3.6)

0

onde E(V)=v.

Com um numero suficiente de iteracdes (10.000) computadas pela
simulacdo, podemos determinar a volatilidade do projeto através a partir das
amostras de v. Definimos a volatilidade do projeto como o desvio padrao

dos retornos (o ), conforme equagao 3.7

W (> ) a7

2
n

Em um projeto que paga dividendos, a taxa de retorno total do
investidor (1) ¢ composto de uma parcela de ganho de capital, que ¢ a taxa
de crescimento do valor do projeto com o tempo (&), mais os dividendos (d)

gerados pelo projeto ao longo da sua vida util. Assim temos:

u=o+0o

‘o cédigo VBA que efetua a Simulagédo de Monte Carlo necessaria na planilha do projeto
esta apresentado no apéndice 6.4.
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Como veremos a seguir, no modelo de aproximacdo binomial da
evolucdo do valor do projeto adotado, os dividendos sdo explicita e
discretamente incluidos na arvore binomial do projeto. Assim, nenhuma
outra consideragdo a respeito dos dividendos se faz necessaria, ¢ a
determinagdo dos pardmetros do modelo binomial ¢ feita desconsiderando-
se qualquer efeito da taxa de distribuicdo de dividendos a fim de evitar
inclui-los novamente. Assim, para a arvore binomial temoso =0 e u = a.

Conforme j& mencionado anteriormente, pela premissa segunda

assumimos que os retornos do projeto tem distribuicdo normal, com média

2
o . , ~ e
u—T e volatilidade o, e conseqiientemente, V, tem distribui¢do

lognormal. (Equacdo(6.1)). O projeto serd entdo definido por

(VO, H,0,0,,1 ) , € 0 seu processo estocastico em tempo continuo sera:
dV(x,t)=(u—0,)V(x,t)dt+oV(x,t)dz onde o, =u—9;

Em um projeto com vida til ilimitada, podemos considerar 6 como
uma constante. De forma inversa, uma taxa de distribui¢ao de dividendos e
retorno esperado constantes, implicam que o projeto tem vida infinita’. No
caso de um projeto com vida util finita, a taxa de distribui¢do de dividendos
ndo ¢ constante, pois podemos observar que no ultimo periodo a taxa de
distribuicdo de dividendo correspondera a 100% do valor do projeto, uma
vez que o valor do projeto serd zero apds a distribui¢do do tltimo dividendo
e final da sua vida 1til. Nesses casos, se considerarmos que a taxa ajustada
ao risco do projeto (1) ¢ uma constante de mercado, uma variagdo em ot
implica que também a taxa de crescimento do valor do projeto também ¢

variavel, uma vez que u = a; + o,.

® Definimos o valor do projeto como o valor presente dos fluxos de caixa futuros,
T=0
Vo = .[ Ct e "'dt . Sabemos que o valor esperado de um ativo sujeito a uma taxa de
T=0
crescimento o num tempo futuro t & E(C,) = C,e” . Se & ¢ a taxa de distribuicao de
dividendos, entdo temos Cp=0 Vo e a=pu- 0, e ficamos com
f oV,e " !
Vy = J- (5V0) e e dt = 0—5 . Como sabemos que o valor desta
T=0

0
expressao é Vj, podemos verificar que isso apenas ocorrera se T = «.
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3.4.3. Arvore Binomial do Projeto

Dado o Valor do Projeto Vj , o custo de capital x4 e a volatilidade o,
conforme determinados anteriormente, o Valor do Projeto ¢ agora modelado
no tempo como um processo estocastico lognormal com volatilidade o,

através de uma arvore binomial recombinante discreta, conforme o modelo

de Cox, Ross and Rubinstein (1979) (Figura 8).

Voud oo

V, ud?

Figura 8 — Arvore Binomial Recombinante

onde u=e"™ e d=e™ eca probabilidade de subida ¢ dado por
_eod —V,u'Jd’  i=0,12 1= 0,1.2,...0
p= 4 e V,=Vu i=0,1,2,..m, j=0,1,2,....0.

O projeto, no entanto, gera fluxos de caixa (dividendos) em cada
periodo, portanto, o valor do projeto sofre uma descontinuidade no instante
dessa distribui¢do, a semelhan¢a do que ocorre com uma acdo que paga
dividendos. A taxa de distribui¢ao dos dividendos ¢ dada pela razdo entre os
Fluxos de Caixa e o Valor do Projeto em cada periodo conforme computado

através do modelo deterministico, onde V; ¢ dado pela equagdo (3.5):

1

C,
5 =—L 3.8
v (3.8)

Em condig¢des de incerteza e com varidveis estocasticas, assumimos a

taxa de distribuicao de dividendos, embora variavel de um periodo para o
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outro, se mantém constante para todos os estado de um periodo, de tal forma
que os fluxos de caixa em qualquer estado de um mesmo periodo sejam
sempre uma propor¢ao fixa do valor do projeto naquele periodo e estado, ou

seja:

5 =—L vj (3.9)

onde i =periodo (i=0, 1, 2, ..., m)
j=estado (j=0,1,2,...,17)

0; = taxa de distribui¢do de dividendos no periodo i

Assim, uma representacdo mais correta do valor do projeto no tempo ¢

mostrada na Figura 9:

VP VP, u(1-5,) VP, u?(1-3,)(1-3,) VP, u3(1-8,)(1-8,)(1-3,)

VP, d(1-3,) VP, ud(1-3,)(1-3,) VP, Wd(1-8,)(1-8,)(1-5,)

VP, d(1-8,)(1-8,) VP, ud?(1-5,)(1-8,)(1-3,)

VP, d%(1-8,)(1-8,)(1-35)
Figura 9 — Arvore Binomial com Dividendos

Podemos verificar que em condi¢des de incerteza, o valor V (i,j) do

projeto no periodo i, estado j, ¢ dado pela seguinte formula recorrente:

i-1
V., =Vyu” d’T]1-6,) pré-dividendos (3.10)
k=1

*

V. =Vyu™ d’T](-6,) ex-dividendos (3.11)
k=1

L]
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onde ¥, = valor do projeto no periodo i e estado j, pré-dividendos

V:j = valor do projeto no periodo i e estado j, ex-dividendos

A probabilidade P(i,j) e ocorrer o valor V(i) é:

l

fTLj)=[]jlfﬁ(P—p)j (3.12)

i i! \ : o e —d
onde | |=——— ¢ o coeficiente binomial e p= :
J) =Nt u—d

Com a arvore binomial apresentada podemos determinar o valor do
projeto em condigdes de incerteza em cada periodo e estado. A seguir
passamos a inserir as flexibilidades gerenciais que o projeto apresenta de
forma a observar o seu impacto sobre o valor do projeto. Dado que as
opgdes do projeto alteram o seu fluxo de caixa (e o seu risco), para calcular
o valor do projeto com opg¢des € necessario determinar um novo portfolio de
mercado que replique os fluxos do projeto em todos os estados e periodos.

Alternativamente, podemos utilizar probabilidades neutras a risco para
a mesma finalidade e resultados. Isso ¢ possivel devido a premissa do
Marketed Asset Disclaimer (MAD) que ao assumir que o Valor Presente do
Projeto sem opcgdes de flexibilidade ¢ o melhor estimador ndo tendencioso
do seu valor de mercado, permite modelar o problema como se o mercado
fosse completo, computando-se as probabilidades neutras a risco, e dessa
forma utilizar a taxa livre de risco para descontar os fluxos de caixa do
projeto, ao invés de se adotar uma taxa de desconto exogena arbitraria.

Por ser mais simples no caso, este sera o0 método adotado, e com isso,
os fluxos do projeto serdo descontados a taxa livre de risco e a probabilidade

p modificada para:

(3.13)
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Antes de passar para a fase seguinte, faremos uma transformacdo na
arvore binomial do projeto, de forma a expressd-la em funcdo dos seus
fluxos de caixa deterministicos, ao invés de ser funcao do valor do projeto
nos periodos e estados anteriores. Essa transformacdo visa facilitar a
inclusdo das op¢des de flexibilidade do projeto, que transformardo a arvore
binomial numa arvore de decis@o. Uma vantagem disso ¢ que a defini¢do
das opg¢des do projeto em funcdo dos seus fluxos de caixa permite um maior
nivel de detalhe do que ¢ possivel quando as definimos sobre o valor do
projeto a cada periodo, ja que o fluxo de caixa ¢ uma varidvel mais bésica
do que o valor do projeto, que ¢ determinado a partir do fluxo de caixa. Uma
op¢do para suspender temporariamente a operacdo do projeto ¢ mais
facilmente modelada como funcao dos fluxos de caixa suspensos do que
como funcdo do valor do projeto. E a partir dos novos fluxos de caixa o
valor do projeto pode ser facilmente computado. Outra vantagem ¢ que o
valor do projeto sofre descontinuidade ao longo do tempo devido as saidas
dos fluxos de caixa em cada periodo, € com a transformacao proposta isso €

incorporado automaticamente no modelo.

3.4.4. Arvore de Decisdo do Projeto

No modelo de arvore binomial desenvolvido anteriormente, o valor
pré-dividendo do projeto no periodo i e estado j, ¢ dado em funcao do valor
Vo do projeto no instante inicial, da taxa de drift x4, da volatilidade o e da

taxa de distribuicao de dividendos J;. (Equacdo (3.10)). Dessa forma temos

V.,=f(Vy,o,1,6,), onde V,=f(C,pu). Ao incorporamos as opgdes
reais do projeto, transformamos a arvore binomial (incerteza) em uma
arvore de decisao (incerteza + opgoes).

Por outro lado, a modelagem das opg¢des ¢ mais facilmente implantada
determinando-se o seu impacto sobre os fluxos de caixa do que sobre o
valor do projeto. Dessa forma, fazemos uma transformacao algébrica para
explicitar o valor do projeto em funcdo de uma série de fluxos de caixa

artificiais que tém a propriedade de garantir que o processo estocastico

seguido pela funcao Valor do projeto siga o0 mesmo Movimento Geométrico
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Browniano estabelecido anteriormente. Esses fluxos, que denominaremos de
pseudo fluxos de caixa, por sua vez, serdo fungao dos fluxos deterministicos
do projeto C; (i=1, 2, ..., m), do drift u e dos parametros u ¢ d do modelo
binomial. Como estaremos descontando os pseudo fluxos a taxa livre de
erAt _d

u—d

A principal vantagem desta transformagdo ¢ que ela permite explicitar a

risco utilizando probabilidades neutras a risco, temos também p =

funcdo de valor do projeto em termos de uma varidvel mais basica, que € o
fluxo de caixa do projeto, possibilitando uma maior flexibilidade na
modelagem das opg¢des reais do projeto.

Na Figura 10 podemos ver a arvore binomial onde o valor do projeto

esta expresso em fungdo desses pseudo fluxos. (V, ; = f(C,,0,5,, 1))

s Uis

Figura 10 — Pseudo Fluxos de Caixa

Para programas geradores de arvore de decisdo, que possuem
estrutura incremental, a formula do valor do projeto como fungdo dos

pseudo fluxos de caixa ¢ dado por:

iy .. .
m i (]jplj(l—p)jq,/
vV, = . 6.14
’ i—0 j=0 (I+r) ( )
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Para uso com linguagens de programagdo que utilizam estrutura

matricial, a formula absoluta ¢ mais indicada:

I o )
|| A=p)
l (Jj G i-j 7J
- . —u''d (6.15)
i=0 j=0 (I+7r) (I+ 4)

O desenvolvimento destas formulas esta apresentado no Capitulo 6,

apéndice 6.3.

3.4.5. Generalizagao da Férmula do Valor do Projeto

A determinagdo do valor do projeto em outros periodos e estados que
ndo o inicial também pode ser feita. Seja () o periodo e (s) o estado da

natureza. O valor pré-dividendos do projeto no periodo ¢ e estado s sera:

(3.14)

t i—t—j+s j—s
jp (A-p) Ci,j .

Na Figura 11 podemos ver uma ilustracdo do valor do projeto onde

tr=3 e s=1.
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Figura 11 — Valor do Projeto em (T,S)

A férmula absoluta de valor nesse caso é dada por ©:

i —t i—t—j+s j—s
m i+s—t -_S pl ’ (l_p)j C
] J S yigi (3.15)
’ i=t j=s (I+7) (I+u)

3.4.6. Modelagem das Opg¢oes

Uma vez definido e estruturado o modelo de difusdo do valor do
projeto, a inclusdo das flexibilidades gerenciais ¢ feita inserindo-se os
instantes de decisdo onde sera maximizada a fun¢do valor do projeto. A
cada oportunidade de se exercer uma opgao do projeto, a decisdo 6tima sera

do tipo:

max {valor de continuagdo; valor da op¢do}

® Os valores dos pseudo fluxos de caixa Cj sdo fixos e constantes, e s&o fungéo apenas do
periodo i e estado j . Para o calculo de V;s o0 que muda é apenas o conjunto dos pseudo
fluxos de caixa a serem incluidos no somatério e a probabilidade de ocorréncia de cada
um destes.
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O valor de continuagdo ¢ dado pela formula (3.14) ja vista. O valor da
opc¢do dependerd, ¢ claro, das caracteristicas dessa flexibilidade gerencial
naquele periodo. Uma opg¢ao de abandono, por exemplo, pode significar que
a empresa abre mao dos fluxos de caixa futuros em favor de um valor
terminal Q. Uma opg¢do de expansdo pode multiplicar o valor dos fluxos de
caixa futuros por um fator qualquer, menos o custo do novo investimento.
Nesse caso, o novo valor do projeto daquele instante para frente supondo o
exercicio desta op¢ao ha que ser determinado para que possa ser comparado
com o valor do projeto sem o exercicio, e escolhido o maior. Vamos
considerar o caso de uma unica op¢do de abandono no periodo (7) com
valor terminal Q. A decisdo 6tima em cada estado possivel do periodo (7)

sera:

max {valor de continuagdo, Q }

O valor do projeto agora, incluindo a op¢do de abandono no periodo
(7) sera a soma de duas partes: os fluxos pré e pds-opcao. Primeiramente
computam-se os valores esperados dos pseudo fluxos de caixa entre o
instante inicial e o instante da opcdo no periodo (7). Em seguida,
computam-se o valor esperado do projeto em cada estado do instante da
opcdo em diante, at¢é o final da vida 1til do projeto. Esse valor de
continuagdo (V7) é comparado ao valor de abandono, e a decisdo 6tima ¢
tomado visando sempre a maximizagdo do valor do projeto. Assim, o valor

do projeto com opgao de abandono no periodo (7) ¢ dado por:

R C E[C,] E[max{V;,Q}]
g _;,zo (1+7) i (1+7r)

T

i 4 TY ..
o (jjp ‘(I-p) C, Z[ SJPT (1= p)° max{V; ;,Qf
Vy = : +3= .
i=0 j=0 (I+7r) (I+7)
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Substituindo o valor de continuagdo do projeto da equagdo (3.14), ficamos

com;
T T m 1+ST I: :‘
1 . T7-S S
i 1- max ,
* U “a-p'c, Z(S]p r {msm T }
Vo:

- +
=0 =0 1+r) (1+r)T

Substituindo o valor dos fluxos de caixa da equagdo (3.15) temos:

i lJ(l p)J Cz ,ui_jdj
Sl (1+ )

V- l. +
=0 j=0 (I+7r)

= i-T—j+S i-S C i-j 7
T ) (R
T T ~ m 1+ST( _Sj 1+ i
Z( jpr S(1- p)* z J (1+u) O

=T j=s (1+ V)i_T

(3.16)

A equagdo (3.16) nos da o valor do projeto considerando uma Unica
op¢io de abandono num periodo qualquer 7'. Como definimos
anteriormente a fungdo valor como sendo o valor pré-dividendos, o valor de
continuac¢do V7 inclui os dividendos do periodo 7. No caso, foi considerado
que o eventual abandono do projeto se dard imediatamente apos o
recebimento dos dividendos do periodo 7. Dessa forma, tanto o dividendo
quanto o valor de abandono serao recebidos, portanto, para efeito da analise
o valor dos dividendos no periodo 7 deve ser acrescido ao valor de
abandono Q na férmula (3.16) acima.

No caso também foi considerado que o valor terminal Q ¢ constante.
Pode-se verificar que a modelagem de um valor terminal Q varidvel em
funcdo do periodo e estado pode ser facilmente implementada. A
implementagdo de outros tipos de opcdes exige a alteracdo e adequagdo das

formulas apresentadas de forma a considerar as particularidades e o impacto

"A verificagao da formula pode ser feita mostrando que ela reverte para a formula (6.15)
quandosefaz T=S=0.
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de cada tipo de opg¢do. A inclusdo de op¢des multiplas implica em modelar o
valor de continuag@o de forma a incluir as op¢des futuras. Em um modelo de
programacao dinamica isso ¢ feito automaticamente a medida que o valor do
projeto vai sendo computado desde o ultimo periodo até o periodo inicial,

incorporando o valor de op¢ao a cada instante de decisdo existente.

3.4.7. Exemplo

[lustraremos a estruturacdo do modelo tedrico com um exemplo
simples de um projeto de quatro periodos. O projeto esta sujeito a uma Unica
fonte de incerteza que ¢ o valor futuro das suas receitas. A taxa de desconto
ajustada ao risco do projeto ¢ de 10%, e a taxa livre de risco ¢ de 5%.
Comecamos a analise calculando o valor esperado dos fluxos de caixa

futuros e o valor presente do projeto no instante zero, conforme Tabela 3.

0 1 2 3 4
Receita 1000 1100 1200 1300
Custo Variavel (400) (440) (480) (520)
Custo Fixo (240) (240) (240) (240)
Depreciagéo (300) (300) (300) (300)
LAIR 60 120 180 240
IR 50% (30) (60) (90) (120)
Depreciagao 300 300 300 300
Investimento  (1,200)
Fluxo de Caixa (1,200) 330 360 390 420
VP = 1,177 WACC = 10%
Investim = (1,200)
VPL = (23)

Tabela 3 — Planilha Deterministica do Projeto

De acordo com a premissa primeira, assumiremos que $1.177 é o seu
valor atual de mercado. Como o projeto exige um investimento de $1.200,
podemos observar que o projeto tem VPL negativo, o que indique nao ¢
Otimo a sua implantacdo. A evolucao do valor do projeto no tempo foi
apresentada na Figura 7.

Assumiremos que as receitas futuras do projeto seguem uma
distribuicdo lognormal na forma dx = axdt+ oxdz, com drift a = 6.5% e

volatilidade o =30%. Em seguida fazemos uma Simulacdo de Monte Carlo
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modelando as receitas futuras como um Movimento Geométrico Browniano

com os parametros acima, ¢ computando a cada iteragdo o valor da taxa de

retorno u, onde ji = 111(V131 /VPO) . Calculando o desvio padrao de x4 obtemos

uma estimativa para volatilidade do projeto de ¢ = 24.4%. Pela premissa
segunda, assumimos que a taxa de retorno u tem distribui¢do normal,
portanto, o valor do projeto terda distribuicdo lognormal, que sera
aproximada através de uma arvore binomial.

O préximo passo ¢ o célculo dos valores de u, d, e da probabilidade
neutra a risco p, conforme formulas ja definidas anteriormente. Os pseudo
fluxos de caixa sao computados utilizando-se as formulas (6.11) e (6.12), e
o valor do projeto ¢ determinado aplicando-se os procedimentos usuais de
Programag¢do Dinamica, comecando-se do periodo final e retornando ao
instante inicial descontando-se os fluxos a taxa livre de risco com
probabilidades neutras a risco. Na Figura 12 podemos ver o modelo
utilizado, observando-se que o valor presente obtido através da arvore

binomial ¢ 0 mesmo da planilha deterministica.

T4 Al 11957

A 1846] 541 6263

73 541 5263 O< Baixo 1715]

Ab 1661] 459 3845

541 4395 T4 Alp 1512]

Baixo 1444] 541 3845

T2 459 3231 C< Baixo 1363]

A 1431] 459 236
541 3647 T4 ib 1342]
A 1274] 541 3845

73 541 3231 C< Baixo 1194]

Baio 1160) 459 236

459 2699 T4 Alp 1069]

Baixo 1027 541 236

T1 459 1983 C< Baixo B77.7]
1177 459 1449
T4 Alb 1201]

Alp 1133] 541 3845

73 541 3231 q Baixo 1053]

Ab 1020 459 236

541 2699 T4 Alp b2s]

Baixo 886 2] 541 236

T2 459 1983 C< Baixo B36 9]

Baixo 8786 459 1449
459 2239 T4 ib B23 8]
Alp 182] 541 236

73 541 1983 Baixo 132.7]

Baio 124] 459 1449

459 1657 T4 Al B561]

Baixo 6304] 541 1449

459 1217 Baixo 6002
459 88.93

A A A AAAAAAAAAAAAA

Figura 12 — Arvore de Deciséo do Projeto
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O projeto tem uma opg¢ao de abandono no terceiro ano da sua vida util,

pelo valor terminal de $350. Inserimos um né de decisdo que modela a

flexibilidade gerencial existente no ano 3 do projeto, conforme demonstrado

na Figura 13.

T2 T3
Alo Alo Alo
T1/1+1) T2/L+1)7"2 T3/1+0)™3
Baxxo Baixo Baikxo
T1/1+1) T2/1L+1)7"2 T3/1+0)™3

Decisao

Contnua

Abandona

T4/1+1)™
Baxo

T4/1+1)%4

Abn_Va]ue/(1+r)A3<ij

Figura 13 — Modelo do Projeto com Op¢ao de Abandono

Com a inclusdao da op¢ao de abandono, um novo valor presente do

projeto ¢ calculado utilizando-se probabilidades neutras a risco, conforme

ilustrado na Figura 14. Em alguns estados a opc¢do de abandono sera

exercida, e o valor do projeto com esta opgao real aumenta para $1.232.

Tl
1232]

A lto

A lto

A lto

541
T3
1661]

541

1454]

541

Baixo

3647

Baixo

4396

Baixo

T4

Decisao i
[1846]
5263 Abandona 1633]
3023 <I

459

A lto

T4

Decisao i
[1444]
3231 Abandona [1430]

459

A lto

3023 <I

T4

Decisao j
[1274]
3231 Abandona [126U]<I

Decisao Continua

3023

T4
[1027]0

1135]

459

A lto

1983 bapdopa

541
T3
1069]

541

T2
970.9]

459

2239

Baixo

2699

541
T3
1210]
2699
Baixo

Baixo

7135]
3023 j

T4

Decisao i
[1133]
3231 Abandona 1119]
3023 <I

459

A lto

541

855]

459

165.7

Baixo

459

T4
Decisao Continua [886.2]0
994 4]
1983 bandona 004 4] <
3023
T4
Decisao Continua [782]0
890.2]
1983 bapdona 890 2] 4
3023
T4
Decisao Continua [630.4]0
813 .6]
1217 bandona 813 6] <
3023

Figura 14 — Projeto com Op¢ao de Abandono

<
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O mesmo resultado pode ser obtido utilizando-se a linguagem de
programacdo Visual Basic (VBA). No apéndice 6.4 ¢ apresentado o codigo
VBA utilizado para a fung¢do que calcula o valor do projeto sem opg¢ao
(ComputeValue) e para o valor do projeto com opcao de abandono no
terceiro ano (ComputeOption).

Uma vez definida a arvore de decisdo do projeto e seus parametros
estocasticos, opgodes adicionais podem ser incluidas com facilidade.
Supondo que a op¢do de abandono possa ser exercida também no ano 2, e
que exista ainda a opc¢do de expandir o projeto 30% neste mesmo ano um
custo de $100. A modelagem do problema esta apresentada na Figura 15 e
na Figura 16 estd representada a arvore de decisao completa do projeto.
Podemos observar que o valor do projeto aumenta nesse caso para $1.301, e
que a op¢do de expansdo apenas ndo serd exercida no estado mais
desfavoravel do ano 2, enquanto que a op¢ao de abandono continua sendo
exercida apenas no ano 3. As linhas em negrito na Figura 16 indicam a

decisdo 6tima que a empresa deve tomar naquele estado.

Deckao2 I Deckaol 4

T4/(+1)
Bako <i]
T4/(1+1)4

E xpande
“hvest/(1+1)72

Conthua

Alo

T3/1+1)3
Bako

T3/1+1)"

Alp Alp

T1/1+1) T2/1+1)2
Bako Bako

T1/(1+1) T2/(L+1)"2

C onthua

Abandona

Abandona Abn Vakhe/(L+1)"3

Abn Valie/(l+1)"2

Figura 15 — Modelo do Projeto com Opg¢ao de Abandono e Expansao

Mesmo para um modelo simples como o apresentado aqui, podemos
ver que a arvore de decisao se torna complexa com rapidez. Para problemas
reais, a complexidade da arvore de decisdo sera tal que a sua visualizagao
sera impossivel, e adotaremos apenas a sua estrutura de modelagem para

representar a visualizacao do projeto.
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Tl
L301]

72

Decisao3

Decisao2
1827]

4396

Abandona <I
3023

Conthua

Abandona ﬂ122]<l
3175

Decisao3

Abandona
3023 <I
T4
Decisao2 Conthua [1054]0

[251]

2699

Abandona

Conthua

Abandona BSZ]<I
3175

Decisao3

Abandona

T4
Decikao2 Conthua 9132]0
f110]
2699 Abandona

Conthua

Abandona B112]

3175 <I
T3
Expande B132]
=907 O
T4
Decisao3 Conthua r82]
@

Decisao2

Alo
541
T2
Al f563]
541 3647
BaXo
459
Alo
541
T2
BaXo p9217]
459 2239
Bakxo
459

Conthua

Abandona [707]<I

3175

Figura 16 — Projeto com Opc¢ao de Abandono e Expansao
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