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2. Referencial Teorico

2.1.A Regra Classica ou Teoria Ortodoxa

A economia define investimento como ato de incorrer em custos na
expectativa de recompensas futuras. Como, por exemplo, firmas que constroem
fabricas e instalam equipamentos, comerciantes que investem em estoque de
bens para revenda e, empresas que compram terrenos urbanos para construir e
vender apartamentos.

A decisdo de investimento em empresas segue, segundo Copeland &
Antikarov (2001), o “principio da separac¢do” que revela que os acionistas de uma
empresa concordarao, independente de suas taxas de preferéncia temporal, que
0s executivos da empresa devem maximizar a riqgueza dos acionistas, fazendo
investimentos que retornem pelo menos o custo de oportunidade do capital.
Assim sendo, a decisédo de investimento nas empresas diz que o gerente deve
investir sempre que os beneficios esperados do projeto sejam maiores do que os
custos envolvidos na sua implantagédo remunerados pelo custo de oportunidade.
Esses custos e beneficios futuros devem ser expressos em termos de caixa e a
pregos correntes, isto é, devem ser descontados da data em que efetivamente
irdo ocorrer até a presente data, mediante uma taxa que reflita o custo de capital
da empresa e o risco do empreendimento. De forma matematica, investe-se se
VPL>0 e temos:

,_ZFC, 3,
A+k)  (1+k)

(eq. 1)

Essa regra, conhecida como método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
ou método do Valor Presente Liquido (VPL), tem sido a base tedrica das
decisbes de investimento dos ultimos 50, 60 anos. Esta norma é utilizada na
maioria dos negocios (Graham & Harvey 2001) e largamente ensinada no meio
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académico, em cursos de finangas, e se baseia em algumas premissas

implicitas:

O investimento no projeto é reversivel, o que significa que de
alguma forma pode ser desfeito e as despesas incorridas poderao
ser recuperadas no futuro, caso a empresa desista do projeto
devido a condicdes de mercado piores do que as antecipadas ou
projetadas.

O investimento no projeto é irreversivel, no entanto, a
oportunidade de investimento é inadidvel, ou seja, ou se realiza o

projeto agora ou nunca sera realizado.

O problema é que essas premissas implicitas tém um efeito importante na

decisao de investimento, mas raramente se verificam na pratica. Essa teoria,

conforme atestam Dixit & Pindyck (1994), nado reconhece a importancia

combinada dos efeitos de interagdo entre irreversibilidade, incerteza e timing,

capazes de aumentar o valor de um projeto. Ainda segundo os autores, a

maioria das decisdes de investimento partilha de trés importantes caracteristicas

em diversos graus:

O investimento é parcialmente ou completamente irreversivel. Em
outras palavras, o custo inicial do investimento é pelo menos
parcialmente perdido, e nao se pode recupera-lo totalmente caso
ocorra uma mudanca de planos.

Existem incertezas acerca das futuras recompensas pelo
investimento. O melhor que pode ser feito é avaliar as
probabilidades de diferentes resultados, os quais significam
maiores ou menores retornos e até mesmo a perda parcial ou total

do investimento.

Existe alguma flexibilidade em relagdo ao timing do investimento.
Pode-se adiar a agao até se obter mais informagdes (cabe observar
que a informagado nunca sera completa de modo a eliminar toda a

incerteza).
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Em termos da irreversibilidade dos investimentos, pode-se verificar que
estes contemplam sempre algum custo “afundado”, ou seja, a maioria dos
investimentos em projetos é total ou parcialmente irreversivel. Isso pode ser
mais bem entendido em investimentos em marketing e propaganda, que nao
podem ser recuperados uma vez que tenham sido empreendidos. Outro exemplo
€ 0 caso dos investimentos na compra de terrenos urbanos. Apesar de parecer a
priori que a empresa poderia revender o terreno sem perdas, caso mudasse de
idéia, isto ndo é verdade, ja que numa industria competitiva, uma vez que o valor
do bem produzido (apartamentos) se deprecie ou percam liquidez, por exemplo,
num cenario de retragdo econbmica, o terreno se mostrara como um mau
investimento ndo s6 para a empresa que o comprou como também para todos

seus concorrentes, tornando o terreno sem grande valor para revenda.

Sobre a irreversibilidade, Dixit & Pindyck (1994) observam que se as
condicoes de mercado se tornarem desfavoraveis para um agente do mercado,
também se tornara desfavoravel para os outros agentes, e as firmas tenderao a
sair da industria e se desfazer de ativos até que a demanda e oferta se
equilibrem. No processo de ajuste € improvavel que os ativos que forem
vendidos atinjam seu valor integral ou seu valor ndo depreciado. Por isso, Dixit &

Pindyck e muitos outros autores consideram os investimentos irreversiveis.

Quanto a incerteza, o VPL subestima o valor do projeto. Normalmente,
gerentes preferirdo tomar decisbes com base em informagbes mais certas do
que informagdes altamente incertas. Com isso ha uma sub-avaliacdo de projetos
em que grande parte do valor resida em oportunidades de investimento sub-

sequentes.

Com relacdo a questao do timing, a priori todo investimento pode ser
adiado, desde que seu custo de adiamento (por exemplo, risco de novos
entrantes) seja suplantado pelos beneficios gerados por adia-lo como seré visto
no item 4.3.1. Para muitos projetos ha outras saidas para cenarios
desfavoraveis, como adiar o investimento para uma data futura, quando as
condigcdes estiverem mais propicias, como, por exemplo, adiar o aproveitamento
de um terreno urbano para a construcdo de um prédio de apartamentos, ou a
exploracao de um campo de petréleo.
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O método do FCD também assume erroneamente que apo6s a deciso ter
sido tomada os executivos recostardo em suas cadeiras, relaxarao e de bragos
cruzados assistirdo passivamente o desenrolar do projeto. Na realidade a
situacdo é bem diferente, pois a medida que surgem novas informagdes, novas

decisdes precisam ser tomadas.

Outra falha do FCD é que ele pode ser facilmente viesado, pois
normalmente os executivos que estimam os fluxos de caixa futuros e preparam o
orgamento, normalmente sdo os mesmos que terdo os maiores beneficios com a
aprovacgao do projeto (Aggarwal 1980). Os incentivos para estes executivos nao

estardo alinhados com o objetivo de geracao de riqueza para o acionista.

Os problemas do FCD citados acima se agravam enormemente quando o
FCD é utilizado em situacao onde existam opgdes operacionais ou estratégicas
de crescimento. Nessas situacbes as premissas por tras do FCD se tornam
criticamente violadas e é quando os gerentes sdo obrigados a empregar regras
de decisdo aleat6rias ou ad hoc ou intuitivas diante da insuficiéncia do método
do FCD, e onde a Unica maneira confiavel de se avaliar um projeto é através da

metodologia das opcoes reais.

2.2.A Teoria de Opcoes

Como visto no capitulo anterior segundo a definicao de Hull (1989) uma
opcao é um contrato que da ao titular, comprador da opgéo, o direito, e nao
obrigagdo, de comprar ou vender um determinado ativo a um preco
predeterminado durante um periodo de tempo pré-especificado. Existem as
opcdes de compra (calls) e as opgdes de venda (puts). Numa opcao de compra
(numa opcao de venda) o titular adquire a opcdo comprando-a do langador,
vendedor da opcao, mediante o pagamento de um prémio e o titular passa a ter
o direito de comprar (vender) determinado ativo por um preco estabelecido em

ou até um determinado momento no futuro.

As empresas que podem investir em projetos tém uma opcao semelhante
a opcao de compra de um investidor do mercado financeiro. Suponha que este
investidor adquira uma opg¢ao de compra de uma acao na BOVESPA. Se existe
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a opcdo de comprar uma acgdo por R$ 30,00 e o preco dessa agdo subir para R$
38,00, certamente a opgao de compra sera exercida, € se embolsa a diferenca.
Se o prego ficar abaixo de R$ 30,00, deixar-se-a a opgao expirar sem ser
exercida, e neste caso ndo se terd ganho algum. Durante a vigéncia da opgéo, o
investidor tem o direito de comprar aquela acdo por um preco preestabelecido. O
mesmo ocorre com a empresa: ao criar a oportunidade de investimento, seja
pela criagdo de um novo produto, servigo ou negécio, a companhia adquire uma
opc¢ao de investir e realizar esse projeto.

De onde vem as oportunidades de investimento de uma empresa?
e Patentes, recursos naturais, jazidas, terrenos e terras.
e Recursos gerenciais, know-how, reputacdo, marca.

e Pesquisa e desenvolvimento, vantagens competitivas.

Estas opcoes sao valiosas, € para a maioria das empresas, grande parte
do seu valor de mercado é derivada das suas opcdes de investir e crescer no
futuro, e nao da sua base de capital atual. O método das opgdes reais considera
as oportunidades de investimento incluindo as oportunidades que podem ser
geradas por ativos intangiveis.

Da pratica do mercado e da teoria de Fisher Black e Myron Scholes (anos
70) sobre opcdes financeiras sabemos que existe valor numa opgao e que este
valor deriva do fato de que os possiveis ganhos com uma opg¢dao nao sao
simétricos: se o futuro for favoravel, o resultado sera positivo, e se for
desfavoravel, na pior das hip6teses o resultado sera zero, pois a opgao nao sera
exercida. E como possuir bilhete de loteria: pode valer algo se for premiado, zero
se nao for, mas ndo ha hipétese de se perder dinheiro. Por isso os bilhetes de
loteria, assim como opg¢ées financeiras, ndo sdo distribuidos gratuitamente. As

pessoas desembolsam dinheiro para compra-los, pois tém valor.
Portanto, o real valor de um projeto é dado por:
Valor do projeto = VPL + VP das opcoes
Uma vez que “opcodes reais” € um termo coletivo para um conjunto de

diversos direitos e oportunidades, muitos fatores afetam seu valor. Segundo
Copeland (2002), o valor de uma opc¢ao real é influenciado por seis variaveis:
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Valor do ativo subjacente (S): E o valor do projeto sem flexibilidade.
Uma das diferencas importantes entre opgdes financeiras e opgdes
reais & que o detentor de uma opgéo financeira ndo pode afetar o
valor do ativo subjacente enquanto que os executivos que operam
um ativo real podem influenciar seu valor. Quanto maior o valor do
projeto sem flexibilidade maior o valor da opcao de compra.

Preco do exercicio (X): E o investimento necessario para exercer a
opcao. Quanto maior o custo do investimento, menor o valor da
opcao de compra.

Prazo de vencimento (t): Opgdes reais tipicamente sé se mantém
vivas por um periodo de tempo. O valor da flexibilidade aumenta a
medida que o prazo de vencimento se alonga, pois ha uma chance
maior da opgao se tornar in the money. Diferentemente das opgdes
financeiras as opgdes reais ndo tém seu tempo de maturidade
definido contratualmente e por isso deve-se considerar se o
ambiente competitivo € muito intenso e se as barreiras de entrada
sao baixas. Caso exista risco de entrada de um competidor entéo o
exercicio da opcao devera ser antecipado.

Volatilidade do projeto (c): E o desvio padrdo do valor do ativo
subjacente sujeito a risco. Quanto maior a volatilidade, maior a
probabilidade da opgéo se tornar in the money, pois quanto maior a
incerteza, mais amplo o conjunto de possiveis resultados futuros e
mais valiosa é a possibilidade de reagir a eles. Isso pode parecer
contra intuitivo para quem sé lida com a abordagem tradicional de
andlise de projetos. A medida que a volatilidade aumenta, também
aumenta a gama de resultados possiveis. Uma vez que o detentor
de uma opcéo tem uma perda limitada e um potencial de ganho
ilimitado entdo quanto maior a volatilidade, maior o valor da opcéo.
Isto caracteriza a estrutura assimétrica do payoff das opcoes.

Taxa de juros livre de risco (r): A medida que esta taxa aumenta, o
valor presente da opgdo também aumenta, pois o preco do
exercicio é pago no futuro e quando a taxa de desconto aumenta o
valor presente do preco de exercicio cai. Entretanto uma taxa livre
de risco maior aumenta o custo de capital do projeto que diminui o
valor do projeto sem flexibilidade. Qual desses efeitos predominara
depende do fluxo de caixa no tempo.
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e Dividendos (8): Entradas e saidas de caixa durante a vida do
projeto. Se as agbes tomadas pela firma ou seus competidores
resultam numa perda de fluxo de caixa, entdo o valor da opcao
diminuird. Em opg¢des reais os dividendos sao vistos como o custo
da espera. Uma vez que a opgéao real estiver in the money, e a
opcgao nao for exercida, devido ao valor de manté-la viva através da
espera, entao as receitas que poderiam estar sendo geradas se a
opcao tivesse sido exercida sdo o custo da espera.

As opcles reais surgiram do método de avaliar contratos de opcoes
financeiras introduzidos por Black & Scholes (1973) e Merton (1973), que
estendeu a férmula de Black & Scholes para incluir os dividendos resultando nas
seis variaveis de entrada descritas acima. Myers (1977) percebeu que
investimentos em recursos organizacionais, apesar de ndo baseados em
contratos formais, tinham caracteristicas semelhantes as opgdes financeiras.
Mais tarde, Cox, Ross & Rubinstein (1979) desenvolveram o modelo binomial
que permite uma analise intuitiva dos contratos de opgdes. Um outro avango
importante para a teoria de opcdes reais foi feito por Geske (1979) que

pesquisou opgdes compostas.

O termo opgdes reais s6 apareceu quando Myers (1984) propbs a
avaliacdo por opcdes na orcamentacdo de capital como forma de unir o
planejamento estratégico e teoria financeira. Mason & Merton (1985) mostraram
que as mesmas ferramentas de avaliacdo de opgdes financeiras poderiam ser
usadas para avaliar opgcoes reais. Trigeorgis & Mason (1987) mostraram que as
opcdes reais podem ser vistas como uma arvore de decisdbes melhorada e
economicamente mais correta.

2.3.A Teoria de Black & Scholes

Em 1973, Black & Scholes (e também Merton, no mesmo ano)
estabeleceram as bases da moderna teoria das opcgdes financeiras, ao
desenvolverem um modelo de equilibrio que ndo precisa fazer nenhuma
premissa restritiva sobre as preferéncias individuais em relacdo ao risco ou

sobre a formacdo dos precos de mercado em equilibrio. Isso se conseguiu
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através da montagem de uma carteira “livre de risco”, cuja precificagdo advém
de condi¢des de nao-arbitragem. Conforme assinala Merton (1973), o conjunto
de restricdes do modelo origina-se da premissa de que os investidores preferem
mais a menos (maximizador de riqueza).

O modelo de Black & Scholes envolve conceitos de calculo estocastico e
equacdes diferenciais parciais. Uma equacao diferencial parcial (essencialmente
uma equacado matematica) baseada num processo estocastico de tempo
continuo (ex: movimento geométrico browniano) descreve as variagdes
continuas do valor da opcao em relacao as variagdes do ativo subjacente sujeito
a determinadas condi¢des de contorno. A mais famosa solugdo analitica para
essa equacao foi desenvolvida por Black & Scholes, e na literatura existem
inimeras solugdes que refinam a féormula base de maneira a adapta-la a todo
tipo de situagéo.

Apesar de matematicamente sofisticado, o modelo de Black & Scholes
ganhou uma rapida popularidade, sendo hoje largamente usado no mercado
(através de tabelas, no inicio, e de softwares, mais recentemente) mesmo por
operadores de nivel médio de escolaridade. Aprimoramentos e extensdes do
modelo de Black & Scholes ndo tardaram, assim como as extensdes dos
conceitos de opgdes para investimentos em projetos empresariais.

Black & Scholes assume que a distribuicAdo de probabilidades do ativo
basico é log-normal, que é completamente descrito pelo seu valor esperado
(média) e pela volatilidade (desvio padrao da taxa de variagdo do ativo, por
unidade de tempo, em % aa., por exemplo). No entanto a sua férmula nao
depende da média dessa distribuicdo, apenas da volatilidade e de parametros
que seriam usados se ndo houvesse incerteza, isto €, se a fungao lucro fosse
linear. Assim, a precificagdo de opgdes sob incerteza independe das atitudes dos
individuos em relagao ao risco.

2.3.1.0 Comportamento dos Precos do Ativo Subjacente

De acordo com Hull (1989), uma variavel cujo valor muda ao longo do
tempo de maneira incerta segue um processo estocastico. O modelo de Black &
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Scholes considera que os precos das agdes se movem de acordo com um
processo estocastico de tempo continuo, mudangas de valor ocorrem a qualquer
tempo, e a variavel é continua podendo assumir qualquer valor dentro de um

intervalo.

Um processo de Markov € um tipo particular de processo estocastico onde
somente o valor da variavel é importante para predizer o futuro. A histéria
passada da variavel e a maneira como o presente emergiu do passado é
irrelevante. Assume-se que as acbes seguem um processo de Markov, o que
implica que a distribuicdo de probabilidades do preco da acdo em qualquer
momento futuro independe da trajetéria de precos percorrida no passado. Esta
caracteristica é consistente com a forma fraca da eficiéncia de mercado, que diz
que o precgo atual da acao considera toda informacgéo do seu histérico de precgos,
se isso nao fosse verdade retornos acima da média seriam possiveis através da

interpretacao de graficos de histéricos de precos.

Se uma variavel segue um processo estocastico de Markov e admitindo
que sua mudancga de valor em um ano seja uma N(u,c), entdo a distribuicdo de
probabilidades da variacdo de valor em T anos é N(Tp,6T"?). Isso decorre da
propriedade que a distribuicdo de probabilidades resultante da soma de duas
distribuigbes normais independentes tem média igual a soma das médias e tem

variancia igual a soma das variancias.

Um processo de Wiener é um caso particular de um processo de Markov
onde se admite que a mudanca de valor da variavel em um ano seja uma
distribuicdo normal padrao, N(0,1). Assim, a distribuicdo de probabilidades da
variagdo de valor em T anos é N(0,T"%). Portanto uma variavel z que sofre uma
variagdo infinitesimal dz num periodo infinitesimal de tempo dt, segue uma
distribuicdo N(0,dt"?). Esse processo foi utilizado em fisica para descrever o
movimento de uma particula submetida a um grande numero de pequenos
choques moleculares e é também referido como movimento Browniano.

Segundo Black & Scholes, a variacdo do preco de uma acdo pode ser
modelada pela seguinte equacéo: dS = a dt + b dz, onde o primeiro termo é uma
taxa de variacdo esperada a no decorrer do tempo e 0 segundo termo introduz
ruido ou variabilidade no caminho seguido por S, pre¢co da agédo, no tempo. A

constante a é igual a uS, onde p é taxa esperada de retorno da agao expressa
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na forma decimal. A constante b é igual a ¢S, onde ¢ é a volatilidade do preco

da agao. Portanto, dS/S = p dt + o dz e segue uma distribuigdo N(u dt, o dt'?).

Quando as variaveis a € b sdo funcbes de S e t, ou seja, a(S,t) e b(S,t),
pode-se dizer que a variagdo do preco de uma agado dS segue um processo de
It6, que é um caso especifico de um processo de Wiener generalizado.

2.3.2.0 Lema de It6

Em célculo é comum o uso de séries infinitas para aproximacgoes de
funcdes cuja forma é desconhecida. O teorema de Taylor atesta que toda fungao
que seja repetidamente diferenciavel num determinado intervalo que contenha o

0, pode ser aproximada por uma série da forma:
d* f(x x
rn =y S0 (eq. 2)
k=0 -

Assim, considerando uma fungdo C(S,t) que descreve o valor de uma
opcao de compra cuja forma é desconhecida, pode-se aproxima-la por:

oCc ., oC 19°C ., 19°C , 9°C
—S+—1t+— S +——t"+——S8t+... eq. 3
os” ar 20 T2 o T asar (ea. 3)

C=
Uma variacéo infinitesimal dC é resultante de uma variagao infinitesimal
dS e dt, logo:

oC oCc 10°C ., 10°C , 9°C
dC =—dS+—dt+ as” +— dt” +——dSdt +... eq. 4
as U T ese 2 o 950t (ea. 4)

Substituindo dS = uS dt + ¢S dz, que é um processo de Itd, e desprezando
os termos dt de segunda ordem:
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oC oC 19°C ,., oC
dC=|—uS+—+——0°S" [dt +—05d .5
(as” o 205 ° as % (69 9)

Pode-se concluir que variagdo do preco de uma opg¢ao segue um processo
de It6, assim como a variagao do preco da acao e segue uma distribuigédo:

O'ZSZdt,a—CO'Sdt”ZJ

ot 29S8’ oS

— uS +
8S'US

2.3.3.Hipotese de Nao Arbitragem

Assumindo que néo existem oportunidades de arbitragem, pode-se montar
um portifélio com acdes e opgdes sobre essas acdes de modo que, ao final de
um dado periodo, o valor do portifélio seja conhecido com certeza. Como nao ha

risco nesse portifélio, portanto, seu retorno deve ser igual a taxa livre de risco.

Considerando um portifélio com uma posi¢cdo comprada em n agdes e uma
opcao vendida em uma opgdo de compra. O preco da acdo hoje é Sy, e esse
preco pode subir para S,, ou cair para S4. A opcdo de compra € européia e
estipula que o preco a ser pago pela acao ao final do periodo t, se exercida a
opcao, sera X. Calcula-se n que tornara o portifélio sem risco:

Sn—(S,-X)=S,n

(S, =S, n=(s,—Xx) (eq. 6)
(s, -Xx)
- (Su _Sd)

Nota-se que o valor do portifélio ao final do periodo sera o mesmo
independente de S, se mover para S, ou Sy. Trazendo o valor do portifélio a

valor presente, tem-se:

—rt
S, ne

Na data presente o portifélio tem o valor:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0212268/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0212268/CB

33

Son — C, onde C ¢é o valor da opc¢ao, portanto:

C=Syn-S,ne’" (eq. 7)

A razao que torna possivel a criagdo de um portifélio livre de risco é que
tanto o preco da acéo quanto o preco da opcao sédo afetados pela mesma fonte
de incerteza: o movimento dos pregos das acoes. Num curto periodo de tempo o
preco de uma opg¢ao de compra € perfeitamente correlacionado positivamente
com o pregco da agao subjacente, e o preco de uma opcdo de venda é
perfeitamente correlacionado negativamente com o prego da agédo subjacente.
Em ambos os casos, o ganho ou a perda causado pela posicdo em agbes é
equilibrado pelo ganho ou perda causado pela posicdo em opgdes, de maneira
que o valor do portifélio ao final de um periodo é conhecido com certeza.

2.3.4.A Equacao Diferencial Parcial de Black & Scholes

A Equacéao desenvolvida por Black & Scholes considera a premissa de nao
arbitragem vista no item anterior, entretanto os precos do ativo no futuro S, e Sy
sao desconhecidos. Faz-se necessaria a utilizacdo dos processos estocasticos
para predizer a variagdo do valor da opgdo dC e a variagdo do valor do ativo
subjacente dS.

dS = uSdt + oSdz (eq. 8)

oC oC 19°C oC
dC =
(as o 29S° as

—yS+—+——0'2S2Jdt+—0'Sdz (eq. 9)

Considera-se o portifolio IT formado por uma posigdo vendida em uma
opcado de compra e uma posicdo comprada em determinada quantidade de
acoes. Essa quantidade é dada por:

ac
as
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O valor do portifélio por definicao é:

oC
Mm=—s85-C .10
s (eq. 10)

Uma variagao infinitesimal do valor do portifélio num intervalo infinitesimal

de tempo dt, é dada por:

deg—SdS—dC (eq. 11)
Substituindo dS e dC:
2
dH:(—%—C—%gsg O'ZSZJdt (eq. 12)
t

Como o portifolio é livre de risco e, por isso, deve ser remunerado pela
taxa livre de risco neste espaco de tempo dt:

dll = r Ildt (eqg. 13)

Igualando as duas expressdes anteriores:

2
(_a_c_la Co-zSszt:rf(?)—gS—det (eq. 14)

e re-arranjando tem-se a equagao de Black & Scholes:

oC oC 19°C
E'i‘rfS%'FEaSZ 0'252=rfC (eq15)
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2.3.5.A Solucao de Black & Scholes

A solucdo da equagdo de Black & Scholes considera as seguintes
condicoes de contorno:

C=max (S—X,0) quandot=T (opgao de compra), e
P=max (X—S,0) quando t=T (opgao de venda), que levam as solugdes:

O preco de uma opcao de compra européia é dado por:

c=S,N(d,)—Xe ""N(d,) (eq. 16)
O preco de uma opc¢ao de venda européia é dado por:
p=Xe ""N(-d,)—S,N(-d,) (eq. 17)
onde:

In(S,/X)+(r, +0°12)T
d, = Sy 1 X)+ry ) (eq. 18)

o\T
In(S,/ X)+(r, -0’ /)T
= =d, —o\T (eq. 19)
2 O'\/T 1

N(x) & a fungédo de distribuicdo de probabilidade cumulativa de uma
variavel normalmente distribuida.

2.3.6.Avaliacao Neutra ao Risco

Observando-se tanto a equagao de Black & Scholes quanto sua solugao,
pode-se notar que o termo p ndo aparece nem numa nem na outra. O valor de
u depende da preferéncia dos investidores em relagéo ao risco, quanto maior a

aversao ao risco dos investidores, maior sera o retorno esperado da acao, .

As variaveis que aparecem na equagao e solucio de Black & Scholes sao
todas independentes de preferéncias ao risco. Isso torna possivel a premissa
que todos os investidores sdo neutros ao risco e que o retorno esperado em
qualquer investimento é a taxa livre de risco, pela simples razdo que estes
investidores ndo requerem nenhum prémio para induzi-los a correr risco. Nesse
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cenario o valor presente de qualquer fluxo de caixa é o fluxo de caixa
descontado a taxa livre de risco. A premissa de neutralidade ao risco simplifica

consideravelmente a andlise de derivativos.

Essa premissa é apenas um artificio para se obter solugdes para a
equacao de Black & Scholes. No entanto, as solugbes obtidas sao validas
também em situagcdo onde existe aversdao ao risco, pois quando a taxa de
crescimento do preco das agdes muda, muda também a taxa de desconto, de
maneira que essas duas mudancas se equilibram.

2.4.0 Método Binomial

Uma técnica Gtil e muito popular para a precificacao de opcoes envolve a
construcdo de arvores binomiais. Essa abordagem foi desenvolvida por Cox,
Ross & Rubinstein em seu paper de 1979. A premissa adotada € que nao
existem oportunidades de arbitragem (ver item 2.3.3) e se monta um portifélio
comprado em n agées e vendido em uma op¢ao de compra de modo que seu
valor seja conhecido com certeza. Como o portifélio ndo tem risco seu retorno

deverd ser igual a taxa livre de risco.

Inicialmente o preco da acdo é S, e 0 preco da opcao e Cy, apds o periodo
T os precos poderdo ter subido para S, e C, ou descido para S4 € C4. Por
definicdo S, = Spu, onde u>1 e S4 = Sod, onde d<1. Graficamente:

Su
Cu
So
Co
Sq
Cq

O valor do portifélio se o preco do ativo subir sera: Spun - Cy; e se 0 preco
do ativo cair o valor do portifélio sera: Spdn — C4. Como o retorno do portifélio é
conhecido com certeza:
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Soun - Cu = Sodn - Cd
Cu B Cd

n=——— eq. 20
Sou—3S,d (eq. 20)

Como o portifélio rendeu a taxa livre de risco, entdo seu valor presente
devera ser:

(S,un—C,)e """, que sera igual ao valor inicial do portifélio: Sen — Co.

r

(Squn—C,)e”"" =8,n—C,;ou

C, =S,n—(Squn—C,)e""" (eq. 21)
Substituindo n e simplificando:

r/T _
C,=e " [pC, +(1-p)C,];onde p = % (eq. 22)
u —

E natural interpretar a variavel p como a probabilidade do preco da agédo
subir e 1-p como a probabilidade do preco da acao cair e € comum assumir que
quanto maior a probabilidade de um movimento de subida na acdo, maior o
preco da opg¢ao de compra. Apesar de contra-intuitivo, esse ndo é o caso, pois
nao se esta avaliando a opgdo em termos absolutos e sim em termos do prego
do ativo subjacente e as probabilidades de subida ou descida deste prego ja
estdo incorporadas no preco atual da agdo e nao precisam ser consideradas

novamente ao se avaliar a opgao.

Com a interpretagdo de p sugerida no paragrafo anterior, a parte entre
colchetes da expressdo acima se torna o valor esperado da opgdoem T, e a
expressdo acima afirma que o valor da opgdo é seu valor futuro esperado
descontado a valor presente pela taxa livre de risco. Pode-se dizer que, p ser a
probabilidade de um movimento de subida no preco da acdo é equivalente a

assumir que o retorno da agéo é igual a taxa livre de risco.

Num mundo neutro ao risco, todos os individuos sao indiferentes ao risco,

nao requerem compensacao pelo risco e o retorno de qualquer investimento é a
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taxa livre de risco. Portanto, p é a probabilidade de um movimento de subida no
preco da acdao assumindo-se um mundo neutro ao risco. Entretanto, os pregos
resultantes das opgdes sao corretos ndo s6 num mundo neutro ao risco, como
também no mundo real, avesso ao risco.

Para determinar o valor das variaveis u e d, supbéem-se que o retorno
esperado da agado no mundo real (avesso ao risco) é u e sua volatilidade é ¢, e a
probabilidade de um movimento de subida no pre¢co de agdo no mundo real
(avesso ao risco) € . O valor esperado do preco da acao apds um periodo de
tempo T € dado por:

gSu+(1—-¢q)S,d=S,e" ;e (eq. 23)
0 0 0

e’ —d
9= (€q. 24)

A volatilidade do preco da acdo, o, é definida de maneira que odt'? é o
desvio padrao do retorno do prego acao num intervalo de tempo infinitesimal dt.
Conseqlientemente a variancia do retorno é o°dt. Graficamente:

SoU

So
g-1

Sd

Podemos obter a variancia através da expressao E(Q%)-[E(Q)]:

qu’ +(1-q)d* - [qu+1-g)d] =o’dr (eq. 25)
Substituindo q:
" (u+d)—ud —e™" =o’dt (eq. 26)

Ignorando termos de dt? temos a solugéo:

u=eV" o d=e N (egs. 27 e 28)
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Substituindo u e d acima e trocando a probabilidade q(probabilidade de um
movimento de subida da agdo num mundo avesso ao risco) pela p(probabilidade
de um movimento de subida da agcdo num mundo neutro ao risco) e trocando o
retorno esperado p por K, ainda assim a variancia é dada por odt. Essa andlise
atesta o teorema de Girsanov que diz que quando mudamos do mundo real
(avesso ao risco) para 0 mundo neutro ao risco, o retorno esperado muda,

porém sua volatilidade continua a mesma.

Cabe observar que as demonstracdes feitas nesta secao utilizaram uma
arvore binomial de um passo que representa uma aproximagao grosseira do
valor da opcao. A aproximacgao sera de maior qualidade quanto maior o nimero
de passos do modelo binomial.

2.5.Limitacoes do Método

2.5.1.Neutralidade ao risco

Na abordagem neutra ao risco da avaliagdo por opgcdes é assumido que
um investidor pode adotar uma posicdo de hedge sem risco através da criagao
de um portifélio replicado que imita 0 movimento do portifélio do investidor. Essa
posicdo sera sem risco num instante de tempo (até que o preco do ativo
subjacente mude e o portifélio de hedge deve ser rebalanceado). Isso permite
que se invoque o conceito de neutralidade ao risco, que significa que as
preferéncias de risco do investidor sdo irrelevantes no processo de avaliagao.
Esse foi o insight chave do famoso modelo de Black & Scholes (1973) e do

modelo binomial de Cox, Ross & Rubinstein (Cox et al 1979).

No entanto, quando se utilizam os modelos de opcdes para avaliar ativos
reais € virtualmente impossivel formar um portifélio replicado, pois em sua
maioria os ativos reais sdo, na melhor das hip6teses, negociados nao
freqientemente. Isso faz com que a avaliagao neutra ao risco nao seja aplicavel.
Caso seja assumido, que os investidores sao totalmente diversificados (elimina-

se 0 risco ndo sistematico) e que os movimentos no valor do ativo subjacente
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sdo ndo correlacionados com a economia € o mercado de agdes em geral
(elimina-se o risco sistematico) pode-se invocar o conceito de neutralidade ao
risco mesmo sem a existéncia de um portifélio replicado. Entretanto, dificiimente
essas premissas existem fora do mundo tedrico.

Se nao se pode identificar um produto comparavel que seja negociado no
mercado e as premissas do paragrafo acima sejam tidas como nao realistas,
entdo ndo se pode usar a taxa livre de risco como fator de desconto, o que de
alguma maneira elimina a base da avaliacdo por opcdes. Neste caso a taxa de
desconto apropriada é a determinada pelo CAPM.

2.5.2.Horizonte de Tempo

Em opcbes reais o periodo de validade da opcao nao é claro, pois nao é
formalmente especificado em contratos e até mesmo, as vezes, é arbitrado.
Thurner (2003) mostra que um pequeno erro na interpretacdo do horizonte de
tempo de uma opcao altera enormemente seu valor, o que tras consideraveis

implicac6es para a aplicagdo de opcoes reais.

2.5.3.0pcoes Compartilhadas e Competicao

Opcgodes reais sdao compartilhadas entre competidores. Kester (1984)
conclui que em geral uma empresa paga para exercer uma op¢ao mais cedo
quando: competidores tém acesso a mesma opgado, o valor do projeto
desconsiderando as flexibilidades é alto, o nivel de risco e as taxas de juros sdo

baixos, e a rivalidade na industria é intensa.

Na maioria dos casos 0 momento do investimento é altamente incerto e
muito influenciado por fatores exdgenos, tais como competicdo, barreiras de
entrada, etc, o que torna ainda mais complexa a avaliagdo da opgao.
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2.5.4.Inter-relacao de Opcoes

FreqUentemente existem mais de uma opgéao real relativa a um projeto, e
essas opgoes se inter-relacionam. Schwarts & Trigeorgis (2001) observam que a
avaliacao fica bastante mais complicada quando envolve multiplas opcoes reais

e seus valores interagem.

2.5.5.0 Poder da Geréncia

Numa opcéo financeira o agente que a emite ou o agente que a compra
nao exercem nenhuma influéncia sobre o preco do ativo financeiro. Ja no caso
de opcgodes reais os gerentes podem influenciar diretamente no valor do projeto,
pois controlam o ativo subjacente em que as opcdes se alicercam. Além disso,
as atividades exercidas por uma empresa que detém uma opcgao real podem
afetar seus concorrentes e, em conseqiéncia, a natureza da incerteza com que

a empresa se depara.

2.5.6.Restricoes do Modelo de Black & Scholes

e As opgbes sé podem ser exercidas no vencimento, ou seja, sao
opcoes européias. Freqlientemente este ndo é o caso das opcoes
reais.

e SO6 uma fonte de incerteza agindo sobre o pregco do ativo
subjacente. Em opgbes reais, as vezes, existe outra fonte de
incerteza agindo, por exemplo, no preco de exercicio.

e A opcgao esta embasada em um Unico ativo sujeito a risco. Em
opcoes reais, € comum mais de uma opgao referente a mais de um
ativo, que interagem e também existem opc¢des de opgdes.

e O ativo subjacente ndo paga dividendos. Embora nao explicitado
nesta dissertacdo existe uma variacdo de férmula de Black &
Scholes que considera o efeito dos dividendos.
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e O preco atual do ativo e o processo estocastico seguido pelo preco
do ativo sdo observaveis. Raramente, isso ocorre quando se trata
de opcoes reais.

e A volatilidade dos retornos e a taxa de juros sdo constantes ao
longo do tempo. Pode néo ser este o caso.

2.6.Hipotese de Negacao do Ativo Negociado

Como mencionado no item 2.5.1 para se validar as formulagées
matematicas desenvolvidas para o célculo de opgoes financeiras para calcular
opcOes reais € necessaria a criacdo de um portifélio de titulos que tenha
exatamente o mesmo retorno do que o projeto avaliado. Nestas condigdes é
possivel aplicar a lei do pregco Unico que considera a inexisténcia de
oportunidades de arbitragem e diz que dois ativos que tém o0 mesmo retorno em
qualquer situacao sao substitutos perfeitos e devem, assim, ter o mesmo preco.

Chama-se o ativo perfeitamente correlacionado ao projeto de ativo gémeo.
Entretanto, na pratica é quase impossivel encontrar um ativo com preco de
conhecimento publico e perfeitamente correlacionado com o do projeto a ser
avaliado (Ver item 2.5.1). As primeiras aplicacées de opgoes reais utilizavam o
preco de commodities como ativos subjacentes sujeitos a risco, mas
pressupunham arbitrariamente que a volatilidade do projeto sem flexibilidade
considerado seria igual a volatilidade observada na commodity em pauta. A
volatilidade do preco do ouro, por exemplo, era considerada igual a volatilidade
do projeto de implantacdo de uma mina, ou a volatiidade do preco de
apartamentos era considerada igual a volatilidade de um projeto de incorporacao
imobiliaria. Infelizmente a volatiidade de uma commodity ndo é igual a

volatilidade do projeto de desenvolvimento que a fabricara.

Ao se tentar avaliar o valor de opgoes reais para um programa de pesquisa
e desenvolvimento, ou o direito de fechar uma fabrica de automoéveis, onde se
encontra o ativo gémeo? Copeland & Antikarov (2001) recomendam que ao
invés se procurar alternativas nos mercados financeiros, se use o valor presente
do préprio projeto, sem flexibilidade, como ativo subjacente sujeito a risco — o
ativo gémeo. O que estara mais bem correlacionado com o projeto do que o
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proprio projeto? Desta forma, considera-se a hipétese que o valor presente dos
fluxos de caixa do projeto (VPL) € a melhor estimativa nao tendenciosa do valor
de mercado do projeto, se este fosse um ativo negociado. Chama-se esta
hipétese de hipotese de negacdo do ativo negociado e ela é chave para a
aplicacao da teoria de opcoes reais e valida a teoria de opgdes reais contra as
observacoes do item 2.5.1.

2.7.Precos Antecipados Flutuam Aleatoriamente

Segundo Copeland & Antikarov (2001), Paul Samuelson, primeiro
economista agraciado com o prémio Nobel, provou que a taxa de retorno de
qualquer titulo seguira um caminho aleatério seja qual for o padrao do fluxo de
caixa que se espera que venha a ser gerado no futuro, desde que investidores
tenham informacbes completas sobre estes fluxos. Pode-se intuir que toda a
informagéao sobre os fluxos de caixa futuros esperados ja esta incorporada ao
preco corrente, de tal maneira que se as expectativas se confirmarem os
investidores auferirdo exatamente seu custo de capital esperado. Apenas
desvios da trajetéria fardo com que o0s precos nao se comportem como
esperado. Esses desvios sdo causados por eventos de natureza aleatéria e em
consequéncia os desvios da taxa de retorno esperada também sao aleatérios.

A Prova de Samuelson é util para opgdes reais, uma vez que fontes de
incerteza multiplas, correlacionadas, algumas das quais com reversao a média,
podem ser combinadas em um Unico processo binomial multiplicativo. Assim até
o0 mais complexo conjunto de incertezas que possa afetar os fluxos de caixa das
opcdes reais de um projeto pode ser reduzido a uma Unica incerteza, a
variabilidade do valor do projeto ao longo do tempo. Nao importa quéo irregular
seja 0 padrao estocastico dos fluxos de caixa futuros, o valor do projeto seguira

um caminho aleatério normal ao longo do tempo.
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2.8.Pensamento Estratégico e as Opcoes Reais

O significado da palavra estratégia se tornou um tanto nebuloso com a
proliferacdo da literatura em administracdo. Na presente dissertacdo, a
estratégia de uma empresa é definida muito amplamente como a alocagao de
recursos escassos através de investimento. O método de avaliacdo através de
opcdes reais é simplesmente uma ferramenta para assistir as empresas a
identificar essas oportunidades de investimento que maximizam valor para o
acionista, o que deve ser objetivo da estratégia (Copeland et al 2000, Rappaport
1997). Amram & Kulatilaka (1999) atestam que o uso de opgdes reais na
avaliacdo de investimentos e na tomada de decisdes operacionais alinha a
estratégia corporativa com o mercado financeiro, o que deve levar a um

incremento no valor do acionista.

Gerentes parecem ser intuitivamente cientes da presenca de opgdes,
especialmente em investimentos de natureza “estratégica”’. De fato, o termo
estratégia praticamente se tornou sindnimo de VPL negativo, pois estratégia
freqlientemente é o termo utilizado quando nao se tem presente o rigor analitico
das ciéncias (Pettit 1999). Para Myers (1984), a teoria financeira e o
planejamento estratégico sdo dois lados da mesma moeda, mas cada uma
dessas atividades é praticada por duas culturas distintas que tém enorme
dificuldade de se entenderem. A teoria de opgdes reais vem facilitar esse
entendimento, fechando o hiato entre essas duas culturas.

2.8.1.0pcoes Reais e as Escolas Posicionamento e Resource Based

As mudangas que estdo se processando na natureza da competicdo e a
pressdo crescente da globalizacdo fazem do investimento o fator mais
importante da vantagem competitiva, segundo Porter (1992). Porter (1992)
argumenta que muitas firmas americanas investem muito pouco em ativos
intangiveis e em capacidades requeridas para a competitividade, tais como em
P&D, treinamento e desenvolvimento de habilidades de funcionarios, sistemas
de informagdes, desenvolvimento organizacional, e relagbes com clientes e
fornecedores. Ao mesmo tempo, muitas empresas desperdicam capital em
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investimentos que tém limitados beneficios financeiros ou sociais, como por

exemplo, em aquisicbes de empresas de outros ramos de negdcios.

Se o objetivo é criar um sistema no qual os gerentes irdo fazer
investimentos que maximizem o valor a longo prazo de suas companhias. Porter
(1991) ensina que a obtencao de uma desejada posicdo competitiva depende de
dois fatores: (a) as condigdes iniciais, isto &, a sua atual reputacao, habilidades e
atividades existentes (resultados da histéria da firma); e (b) as decisbes
gerenciais, as quais sao feitas sob incerteza, suportando investimentos em
ativos e em habilidades. As preocupacdes de Porter podem, em parte, ser

equacionadas com a teoria das opgdes reais.

Kogut e Kulatilaka (2001) propéem que a literatura de opg¢des reais fornece
a fundamentagao tedrica adequada para identificar e avaliar capacidades. Uma
vez que capacidades sao plataformas que criam um conjunto genérico de
recursos, estas representam investimentos em oportunidades futuras. A
atratividade do pensamento em opgdes reais € somente superficialmente a
caracteristica 6bvia de forgar gerentes a pensar sobre o valor da flexibilidade em
resposta a eventos incertos. A contribuicdo mais fundamental é requerer que a
avaliacao estratégica seja derivada da dindmica de equilibrio de precos do
mercado. Com efeito, a avaliacdo de opgbes reais casa a visdo baseada em
recursos (Resource Based View) com o posicionamento na industria através da
disciplinada analise do valor das capacidades por meio de um teste de mercado.

A Teoria das Opcoes Reais liga o posicionamento e as competéncias
essenciais através do valor das capacidades simultidneas de dois estados
operacionais discretos: (a) seu valor como “é¢” e (b) seu valor como “pode ser”. O
valor “como é” é a avaliagdo pelo VPL baseado no cenario atual. O valor das
opcoes decorre da possibilidade de alterar as operagdes para tirar vantagem de
oportunidades futuras. Segundo Barney (1986), da perspectiva da teoria da
decisdo, a moldura das competéncias essenciais leva a interpretacdo das

opcoes reais.
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2.8.2.Gerenciamento Baseado em Valor

Nos anos recentes as firmas viram uma proliferacdo de métodos de
avaliagdo que de maneira muito efetiva utilizam o estado da arte da teoria de
finangas. Em particular, a abordagem do EVA® pode aperfeicoar enormemente
as regras de decisdo e a contabilidade do acionista. Entretanto, apesar de
sofisticado, 0 EVA® ndo consegue avaliar opcdes e flexibilidades gerenciais, e
opgdes reais devem ser consideradas através do uso de um ferramental préprio.
Enquanto o EVA® pode ser considerado um grande passo adiante em relagéo ao
lucro por agéo e outras medidas baseadas na contabilidade e alvos faciimente
manipulados, as opgdes reais deverdo ser consideradas um gigantesco avango
para uma avaliacdo mais precisa, pois deixa de considerar o valor das op¢des
como residual o que era dubio e podia inclusive destruir valor para os acionistas.

2.9.A Literatura de Opcoes Reais no Mercado Imobiliario

Existem algumas aplicagbes de opcoes reais no mercado imobiliario, entre
elas Titman(1985), Williams(1991), Quigg (1993), Cappoza & Li (1994) e
Granadier(1995, 1999). Nestes modelos possuir um terreno vago é semelhante a
uma opcao de compra onde o valor do terreno é explicado pelo direito de obter
um ativo subjacente, um prédio construido através do pagamento do prego de
exercicio representado pelo custo de construgdo. Estes modelos pressupdem
que quando a opcéao é exercida o fluxo de caixa gerado pelo projeto construido
seria imediato, assim como o custo de construgao seria totalmente pago upfront.

Titman (1985) explicita as incertezas relativas ao prego de mercado das
unidades construidas e mostra que as incertezas relativas a que produto deve
ser ofertado, ou seja, que tipo de prédio deve ser construido é um dos
determinantes essenciais que levam proprietarios de terreno a manterem seus
terrenos vagos ou sub-utilizados por periodos prolongados intuindo que o
mesmo é mais valioso como um terreno potencial para desenvolvimento no
futuro do que um terreno para a construcao imediata. Titman conclui que quanto

maior a incerteza maior o valor do terreno vago.
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Williams (1991) utilizou um modelo estocéstico em tempo continuo para
analisar o mercado imobiliario através de opgodes reais. O proprietario de um
terreno vago determina o tempo 6timo e a densidade de construgdo 6tima
sujeitos a restricbes legais. O valor depende da evolugao estocasticas das
receitas advindas do aluguel da propriedade e dos custos de construcdo. O
modelo incorpora ainda uma receita da utilizagcdo do terreno como
estacionamento antes da incorporacdo e a opg¢do de abandono quando o custo
de manter o terreno excede essa receita. Entretanto, a construgdo é considerada
instantanea. Williams (1991) incorpora a influéncia de politicas governamentais
de redugao ou ampliagdo de gabarito de uma determinada area no momento de

construir e na densidade 6tima.

Quigg (1993) estudou 2.700 transagbes de terrenos em Seattle e
encontrou apoio empirico para um modelo que incorpora a opgao de espera para
construir no terreno. O proprietario de um terreno nao construido tem a opcéo de
construir um imével étimo na época 6tima. Quigg (1993) construiu um modelo
com duas fontes de incerteza o custo de construgdo (preco do exercicio) e o
preco do imovel construido (ativo subjacente). Quigg (1993) empregou
regressoes para estimar os precos das propriedades como funcéo da construcao
e do tamanho dos lotes, altura da construgao e idade, e usou variaveis mudas
(dummy) para localizacdo e estagcdo do ano. Os erros padrao das regressoes
foram utilizados para estimar as varidncias necessarias para o modelo de
opcodes, pressupondo que o prédio seria construido quando a razao de seu prego
para o custo de construcédo fosse maior que a taxa de juros do mercado.

Cappoza & Li (1994) ndo consideram que uma vez incorporado o terreno
nao existam mais opgoes. Cappoza & Li (1994) notam uma opgéo de conversao
apds a conclusao da construgdo, como por exemplo, uma mudancga de uso de
um prédio residencial para comercial.

Granadier (1995) mostra que o mercado imobiliario é ciclico tendo
periodos de alta taxa de vacancia nas locacdes e periodos de taxas baixas.
Granadier (1995) demonstra a incerteza relativa as receitas caso o
empreendimento seja concluido, ou seja, a construgdo terminada num periodo
de baixa demanda. Granadier (1995) também ressalta que a decisdo 6tima do
proprietario de um terreno quanto ao momento da construgdo leva em conta o

fato da construcao levar tempo. Granadier (1999) inclui o raciocinio estratégico
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presente nas opgdes de incorporacdo através da utilizagdo de um modelo de
teoria dos jogos e da presenga de mais de um player no mercado. Assim o
momento da atuacdo de determinado player pode indicar aos demais a
informacao valiosa de qual foi o valor percebido por aquele player.

No Brasil, Medeiros (2001) estendeu o modelo de Williams (1991) de modo
a incluir impostos e um desconto no fluxo de caixa devido ao tempo gasto na
construcdo. Medeiros (2001) verifica a compatibilidade de seu modelo com a
realidade através de uma andlise empirica realizada no mercado do Rio de

Janeiro.
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