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Métodos Tradicionais e de OR para Valoracdo de

Investimento

O tema analise de investimentos sempre foi considerado fundamental no
estudo de Finangas Corporativas. A tomada de decisdes por parte de agentes
econdmicos, em geral, e as estratégias formuladas ao longo do processo de
escolha, em particular, sdo alvo de interesse de pesquisadores do ramo. Isto pode
ser explicado pelo fato de a tomada de decisdes ser um processo que demanda

muita cautela, ja que, analises mal feitas podem resultar em enormes prejuizos.

Existem diversas discussoes entre correntes distintas que versam sobre o
assunto de tomada de decisdes. O interesse por andlise de investimentos vem
crescendo cada vez mais, dado que o mundo atual globalizado tem sido cenario de
uma gama de situagdes envolvendo decisdes em ambientes caracterizados por
varios tipos de incerteza: incerteza quanto as condi¢des futuras de mercado, ao
ambiente, aos custos de oportunidades envolvidos nas escolhas e muitos outros. E
preciso, portanto, avaliar com cuidado as caracteristicas especificas do
empreendimento em questdo, analisando tanto questdes qualitativas como

quantitativas para decidir qual ¢ o melhor momento de se tomar determinada

decisdo e, principalmente, qual sera a melhor decisao a ser tomada.

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), a maior parte das decisdes envolve
trés caracteristicas importantes em graus diferentes. O objetivo de detalhar estes
trés topicos € atingir o investimento Otimo, tal como colocado também pelos

mesmos autores.
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Em primeiro lugar, o investimento ¢ avaliado como parcial ou
completamente irreversivel. Isto porque o custo inicial do investimento ¢ no

, . . . 1
minimo parcialmente afundado, ou seja, um sunk cost .

O segundo ponto em questdo € a incerteza a respeito, dos fluxos de caixa
futuros esperados do projeto. Isto porque ndo ¢é facil prever a remuneragdo do
projeto de investimento para periodos futuros e a possibilidade de se cometer
erros ¢ grande. O melhor que se pode fazer nesse sentido ¢ avaliar as
probabilidades de ocorréncia dos resultados possiveis e verificar qual ¢ a

probabilidade de se tomar a decisdo que maximizara seus ganhos.

Finalmente, em terceiro lugar, é preciso inferir sobre o melhor momento
da tomada de decisdo, a questdo de timing do seu investimento, isto ¢, a escolha
do melhor momento para se efetuar o investimento. Esta questdo estd diretamente
ligada a decisdo de investir imediatamente ou adiar o projeto por um determinado
periodo ou para quando for possivel reunir mais informacdes a respeito, e,
portanto, esta ligada a opgdo de espera, que sera discutida mais adiante. A

defini¢do de timing ¢ de extrema importancia para o entendimento de OR.

Deve-se ressaltar, no entanto, que ¢ impossivel obter-se certeza absoluta
ou completa a respeito de determinado assunto quando se considera o futuro, pois

certas vaiaveis podem ser alteradas fora do controle do agente tomador de decisao.

1 O conceito “sunk cost” pode ser definido como um custo que ndo pode ser recuperado caso o
agente mude de idéia a respeito da realizagdo de um projeto de forma que se decidir por abandona-
lo, ndo podera recuperar quantia que gastou inicialmente em sua execucao. Corresponde a fatores
irrecuperaveis ou sem alternativa de uso, com custo de oportunidade igual a zero. Segundo Rocha
(2002), sunk cost é o investimento em plantas e capacitagdo especifica para determinadas
atividades tém por conseqiiéncia a aquisi¢do de ativos (fisicos ou humanos) que ndo podem ser
transacionados sem perda total ou parcial de seu valor. Esta é a idéia relacionada a custos
irrecuperaveis, que sdo despesas realizadas cujo custo de oportunidade de sua utilizagdo ¢ igual ou
proximo de zero.
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A Tradicional Metodologia de Avaliagao de Projetos

A avaliacdo realizada pelo método do fluxo de caixa descontado (FCD) se
baseia no principio de que o valor de um nego6cio ¢ medido pelo valor dos
beneficios futuros que sera obtido ao longo do tempo. Estes fluxos futuros sdo
descontados para um valor presente por meio da utilizacio de uma taxa de
desconto apropriada que reflita os riscos inerentes aos fluxos estimados. Os
modelos de or¢amentacdo de capital mais comumente usados pelas corporagdes
(FCD) se utilizam basicamente do critério do VPL, juntamente com a TIR (Taxa
Interna de Retorno). Nesta secdo serdo abordadas, portanto, questdes importantes

acerca do modelo FCD.

211

Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O modelo conhecido como fluxo de caixa descontado parte da premissa de
trazer a valor presente os fluxos de caixa esperados de um dado projeto no futuro.
Para tanto, ¢ necessario descontar cada um dos fluxos gerados ao longo do tempo,
por uma taxa de juros compativel ao risco de tal projeto. Contudo, para a analise

deste método, faz-se necessaria a abordagem de alguns critérios.

21.1.1
Critério do Valor Presente Liquido (VPL)

Este critério consiste na soma dos fluxos de caixa liquidos proporcionados
pelo investimento em determinado projeto, trazidos a valor presente a um taxa de
desconto predeterminada e subtrai-lo do valor do investimento inicial, conforme

visto pela férmula a seguir:

Lo 2 BCE) @1
(1+k)
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o E(CF) ¢ o valor esperado dos fluxos de caixa de cada periodo;
o T ¢ o periodo de tempo esperado de duragdo do projeto;

° 1y é o investimento inicial;

o k ¢ a taxa de desconto.

O célculo de k exige um conhecimento prévio do risco do projeto em
questdo. Isso, entretanto, nem sempre ¢ facil de calcular. Em principio, cada
projeto possui seu proprio custo de capital. As firmas em geral, costumam agrupar
projetos similares em classes de risco, € usam o mesmo custo de capital para
projetos de uma mesma classe. Assim, podem-se abordar dois procedimentos para

se determinar esta taxa de desconto (custo de capital):

1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Segundo Brealey & Myers (1992), o CAPM ¢ o modelo mais
recomendado para precificacdo de ativos. Seu célculo fundamenta-se em uma
equacdo que demonstra a relacdo entre retorno esperado e beta (f), visto pela

formula:

Ri = Rf +S (Rm—Rf) (2.2)

Como se pode observar, o retorno esperado depende de trés componentes:

o Retorno exigido sem risco assumido, medido pela taxa livre de risco (Rf);

o Recompensa por se assumir risco sistematico, ou seja, corresponde a
recompensa do mercado por se assumir um risco. Tal recompensa ¢ medida pelo
prémio pelo risco de mercado: E(Rm) - Rf, onde E(Rm) representa o valor

esperado do retorno de mercado;

o Nivel de risco sistematico. Medido pelo beta, representa o nivel de risco

sistematico presente em um determinado ativo.
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2. Custo Médio Ponderado do Capital (WACC - Weighted Average Cost
of Capital)

O fato de a grande maioria das empresas utilizarem-se de capital proprio e
de terceiros para financiamento de suas atividades operacionais faz com que a
taxa de desconto a ser utilizada represente o custo global de capital, ou o custo
médio do capital ponderado. Este ¢ 0 WACC que ¢ obtido mediante o calculo da
média ponderada de todos os custos de financiamentos de curto e longo prazo,
utilizados por uma empresa para financiar suas atividades. Desta forma,
consideram-se o custo do patriménio liquido (capital préprio), o custo da divida
(capital de terceiros) e os custos de titulos hibridos. Por considerar as diferentes
fontes de capital, esta taxa de desconto deve representar diferentes custos de
capital associados. Nesse sentido, a taxa de desconto deve representar o ganho
projetado pelos investidores, levando em consideragdo o risco associado ao

negodcio’. Assim, seu calculo ¢ definido pela seguinte forma:

K (WACC) = Kcp (CP/V) + Ky (1- T) (D/V) (2.3)

Kcp— custo do capital proprio;

o CP — valor de mercado do capital proprio;

° D — valor de mercado da divida;

o V' — valor de mercado da empresa. V= CP + D;
. K, — custo marginal da divida;

o T — aliquota marginal do imposto de renda.

2 A taxa de desconto apropriada para ser utilizada ¢ a taxa minima de retorno esperada que uma
empresa ou investimento precisa oferecer para ser atraente. A grande subjetividade intrinseca a
essa taxa e a falta de informagdes seguras constituem fatores que podem levar a erros no calculo de
avaliagdo da empresa. Nesse sentido, deve-se tomar cuidado ao utilizar o WACC para avaliar uma
empresa, pois se a taxa de risco ndo estiver corretamente avaliada, podera induzir a erros de
julgamento, devido a dificuldades em estabelecé-la de forma objetiva.
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Portanto, definidos os determinantes da taxa de desconto, a analise do VPL
baseia-se na aceitagdo do projeto, caso o valor calculado for positivo, pois
significa que os acionistas do mesmo estdo recebendo um retorno pelo
investimento, e, rejeicdo do mesmo, caso o VPL seja negativo, visto que, neste
caso, o custo de oportunidade seria elevado demais, de forma que o projeto nao

aufere possibilidades de ganhos aos acionistas.

21.1.2

Critério da Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno segue a mesma metodologia que o critério do
VPL utiliza, pois consiste na taxa de desconto que leva o VPL do projeto a zero.
O seu método de andlise consiste em comparar a taxa interna com o custo de
oportunidade do capital. Caso a TIR seja maior do que o custo de oportunidade do
capital, o projeto é considerado viavel. Apesar de ser muito Util nas decisoes de

investimento, este critério apresenta alguns problemas:

1. Hipoétese de reinvestimento: O célculo da TIR assume implicitamente que

todos os fluxos de caixa gerados pelo projeto podem ser reinvestidos a TIR;

2. Violagao do principio da aditividade: a escolha entre projetos mutuamente
exclusivos muda, caso eles sejam combinados a um terceiro projeto e a ocorréncia
de multiplas TIRs, caso ocorra mais de uma mudanga de sinal nos fluxos de caixa

estimados;

3. Projetos de longa durag@o e intensivos em capital tendem a ser descartados
pelo critério da TIR, mesmo apresentando um VPL substancial, ou seja, se o
volume de capital a ser investido € pequeno, e a vida util do projeto ¢ curta, torna-

se mais facil obter maiores TIRs.

Segundo Moskowitz (2003), apesar de todas as criticas e das dificuldades
em sua utilizagdo, a vantagem do critério da TIR ¢ que quando utilizado

corretamente fornece resultados equivalentes ao VPL e proporciona mais facil
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compreensdo dos mesmos, j& que os gerentes e as pessoas em geral, estdo

acostumadas a utilizar percentuais de retorno na vida cotidiana.

2113
Método da Taxa de Retorno Contabil Média (TRCM)

Este método compara os lucros liquidos retirados dos balangos financeiros

com os custos iniciais de um projeto, visto sua aplicacdo através da formula:

TRCM = Lucros Liquidos Anuais Futuros Médios/ Investimento Inicial Médio

Porém, destaca-se por ser um método desvantajoso e ndo eficiente para se
avaliar um projeto, na medida em que, usualmente, as demonstracdes contdbeis
sofrem ajustes tipicos como depreciacdo, estoques, ativos intangiveis e outros
itens patrimoniais lucros para aproximar-se do que seria a situacdo econdmica
financeira (valor econdmico) da entidade. Além disso, outros aspectos como a
exclusdo de requerimentos do projeto, a ndo consideragdo do valor do dinheiro no
tempo, distor¢des inflacionarias, efeitos decorrentes da sazonalidade e outros,

prejudicam a avaliagdo do investimento por este tipo de método.

2114

Taxa de Recuperagao (Payback)

A andlise de um projeto pela regra do Payback tornou-se muito difundido
devido ao seu calculo rapido e simples definido pelo ntimero de periodos
necessarios para que o investimento inicial seja recuperado. Assim, quanto menor

o tempo de recuperagdo (menor payback), mais viavel € um projeto.

Tal como o método da Taxa de Retorno Contabil Média, este método
também ndo leva em consideragdo o valor da moeda no tempo por tratar
igualmente todos os fluxos de caixas no seu célculo, além de ignorar os fluxos de

caixas de periodos posteriores ao de recuperagdo do investimento inicial.
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Contudo, o método de Payback Descontado resolve a questdo do valor da
moeda no tempo na medida em que os fluxos de caixas descontados por uma taxa
de desconto igualam o valor presente do investimento inicial, ou seja, o periodo
em que o VPL se torna maior ou igual a zero. Todavia, este método ainda persiste

em nao considerar os fluxos de caixas posteriores a data de payback.

E necessario colocar que existem muitas formas de se chegar ao critério
conhecido como FCD. Além das aqui mencionadas, existem ainda algumas
outras. Entretanto, como o objetivo central da tese ndo ¢ realizar uma discussao

sobre esse assunto, ndo serao detalhados todos os modelos rigorosamente.

21.2

Limitagées Observadas Quanto ao Critério FCD

E importante perceber que, apesar da aparente simplicidade do critério
classico (FCD), ele demanda um conhecimento profundo acerca do estado da
economia e sobre o ramo ou industria em questdo, para a determinac¢ao dos fluxos
de caixa e para a correta determinacdo da taxa de juros a ser utilizada para o
desconto. Observa-se por esta abordagem que a incerteza dos fluxos de caixa nao
¢ considerada. Apenas se descontam os fluxos de caixa esperados. Todavia, ha
muitas trajetorias para a realizacdo dos fluxos de caixa, desde o inicio do
empreendimento até a sua conclusdo. E nenhuma delas estd mapeada ao se utilizar

o critério do VPL.

A andlise tradicional desconsidera o fato de que o nivel de risco do projeto
¢ afetado pela flexibilidade que as decisdes gerenciais proporcionam. Projetos que
podem ser alterados, ou mesmo abandonados diante de condi¢des adversas,
oferecem menos risco, especialmente se parte do investimento inicial puder ser
recuperada. A Unica maneira de considerar este efeito na abordagem tradicional ¢
através de ajustamentos arbitrdrios na taxa de desconto. A explicacdo para o uso
de taxas de desconto muito elevada, que prejudicam a avaliacdo de oportunidade
de investimento, pode ser o uso improprio das taxas de desconto como fator de

ajustamento dos valores estimados do projeto a riscos ndo bem determinados.
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Outra critica feita a esta metodologia tradicional ¢ que ela ¢ mais
facilmente utilizada em empresas que apresentem fluxos de caixa positivos, 0s
quais possam ser confiavelmente estimados para periodos futuros, e onde exista
um substituto para o risco que possa ser utilizado para a obtencdao de taxas de
desconto. Entretanto, sabe-se que dificilmente encontra-se um projeto com tais

caracteristicas.

Como uma ultima questdo a ser levantada como entrave ao uso do método
do FCD tem-se o fato de que em situacdes de elevada incerteza, os métodos
abordados anteriormente, tais como VPL e TIR, sdo insuficientes e nem sempre
geram resultados compativeis com os obtidos quando as decisdes de investimento

sdo realizadas.

Devido a grande quantidade de problemas apontados por autores no que
diz respeito a utilizagdo do FCD, desde a década de 1980, tém-se considerado
outras questdes importantes na avaliacdo de investimentos além da previsdo de
fluxos de caixa. A dinamicidade do mundo atual considera essencial a inclusdo de
flexibilidade para a anélise de investimento. Entre a decisdo de dar inicio a um
projeto e a sua conclusdo, algumas situagdes podem se modificar e insumos novos
podem ser descobertos bem como se desenvolvem tecnologias mais avangadas.
Cada vez mais as empresas observam a necessidade de serem flexiveis e saberem
se adaptar as necessidades tecnologicas e de mudancas de padrdes e gostos dos

consumidores.

O método ortodoxo de andlise anteriormente descrito assume um
comprometimento prévio com os planos futuros e define a decisdo de
investimento como “agora ou nunca”. A abordagem do VPL ou FCD esté restrita
a um compromisso antecipado, aceito hoje, de ir adiante ou ndo, utilizando-se
apenas informagdes disponiveis no momento. Matematicamente, ¢ o equivalente a

obtencao do maximo de um conjunto de alternativas que se excluem mutuamente:

Regra VPL: Max(t =0)[0,E,V, —1,] (2.4)
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Onde, EyVr € o valor estimado do projeto trazido a valor presente e Iy ¢ o

investimento requerido.

Desta forma, ndo avalia a relevante possibilidade de se postergar uma
decisdo para um periodo a frente, em situagdes de incerteza. O método do VPL,
tal como descrito, contém algumas falhas, podendo inclusive subestimar as
oportunidades de investimento. Assim, este ndo ¢ considerado o melhor método
na avaliacdo de investimentos, sendo necessario serem levados em consideracao

alguns fatores tais como a flexibilidade no tempo do investimento.

Trigeorgis (1996) critica o modelo tradicional por este carater estatico que
apresenta ao ser usado para analise de um projeto. Segundo o autor, o modelo
tradicional de fluxo de caixa descontado (VPL tradicional) assume implicitamente
um “cenario esperado” de fluxos de caixa, presumindo um comportamento de
comprometimento da geréncia com uma determinada estratégia operacional.
Entretanto, quando se esta inserido num cenério onde sd3o observadas mudangas,
incertezas e interagdes competitivas, ¢ impossivel, ou pelo menos, inadequado se
pautar neste tipo de comportamento. Conforme as incertezas sobre o mercado
forem se revelando, com a chegada de novas e tteis informagdes, a geréncia deve
ter a flexibilidade para alterar a estratégia de operacao inicial, podendo capitalizar

oportunidades a fim de evitar perdas.

2.2
Teoria das Opcoes Reais (TOR)

Conforme j& mencionado, existem diversas técnicas de andlise de
investimentos. A mais tradicional delas, o FCD, tem sido atualmente considerada
ultrapassada por grande parte dos gerentes de projetos. Estas técnicas tém sido
responsaveis por certos erros de andlise, justamente por serem baseadas somente
no retorno financeiro dos projetos. Sdo utilizados apenas fatores tangiveis e ndo
sdo levados em consideragdo certos fatores intangiveis e igualmente importantes,
quais sejam: futura vantagem comparativa, futuras oportunidades e,

principalmente, uma margem de flexibilidade gerencial.
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Para corrigir possiveis erros de andlise e tornar a tomada de decisdes um
processo mais confiavel, a sugestdo de Trigeorgis (1996) ¢ a utilizagdo de uma
metodologia que ndo seja totalmente inédita e revolucionaria, mas uma adaptacao

do critério de VPL tradicional (também chamado de estatico ou passivo).

Stewart Myers em 1977 cunhou o termo “real options” e desde entdo, a
Teoria das Opgdes Reais (TOR) vem se mostrando muito importante em um
mundo de incertezas para valorar a flexibilidade para expandir, estender, contrair,
abandonar ou adiar um projeto de investimento em resposta aos eventos ocorridos

no mercado que podem alterar o valor do projeto ao longo do tempo.

O método tradicional, representado pelo VPL ou por qualquer outro
critério do FCD tradicional, ndo considera o valor da agcdo gerencial. A teoria de
opgdes reais permite ao gerente maximizar os ganhos em situagdes favoraveis e

minimizar as perdas em situacdes desfavoraveis. (Brealey & Myers, 1992)

A TOR surgiu a partir de uma analogia com opg¢des financeiras, dado que
o conceito de opcdes foi desenvolvido originalmente no mercado financeiro. Por
meio desta analogia, ¢ possivel entdo, a utilizagdo deste conceito para avaliagao de
ativos fixos como edificios e equipamentos, além de projetos incertos, tais como

investimentos em pesquisa.

2.21

Introducao a Op¢oes Financeiras

Uma opgao financeira ¢ na realidade um derivativo, ou seja, ¢ um ativo
cujo fluxo de caixa depende funcionalmente de um outro ativo, que ¢ chamado de
ativo basico. A existéncia de derivativos se justifica pela imprevisibilidade dos
precos de ativos em uma economia. Se fosse possivel prever o prego dos ativos no
futuro, ndo existiria risco nesse sentido e, portanto, ndo seria necessario se
proteger contra possiveis oscilacdes. Assim, ndo haveria a necessidade de se

especular sobre os precos futuros. As operagdes envolvendo derivativos existem
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justamente por esta imprevisibilidade dos precos e, principalmente pelo carater

;. : 3
aleatdrio dos precos e retorno de ativos.

Os contratos de opgdes, negociados no mercado financeiro atraem
participantes de varios estilos, como os hedgers, especuladores e arbitradores.
Segundo Hull (1994), enquanto os hedgers procuram prote¢do com relagdo a
movimentos adversos nos precos de determinados ativos, os especuladores
procuram abrir posi¢des apostando na alta ou queda dos precos e os arbitradores
direcionam-se em travar um lucro sem risco, realizando transagdes simultaneas de

um mesmo ativo em dois ou mais mercados.

No mercado financeiro, sdo negociadas opg¢des de agdes, de futuros, de
commodities, de indices, de taxas de cambio, entre outros. Ha varias estratégias
operacionais envolvendo a combinagdo de duas ou mais opgdes, resultando nas
chamadas travas, que protegem a administragdo do risco de variagdes
desfavoraveis nos pregos de determinados ativos. Porém, estas questdes

especificas de mercado financeiro ndo serdao abordados nesta dissertagao.

O mercado de op¢des compreende as operagdes relativas a negociagdo de

direitos outorgados aos titulares em relacao a dois tipos de opcao:

u Opcao de compra (call): € o direito que o titular (comprador) da opgao
tem de, se o desejar, comprar do lancador (vendedor), exigindo que este lhe
venda, até uma data prefixada, uma quantidade determinada do ativo em questdo a
um prego previamente estipulado (preco de exercicio). Contudo, para que o titular
detenha o direito de obter a opgao, ele deve pagar um valor (prémio) pela mesma

ao lancador.

3 Dentre os tipos mais comuns de derivativos estdo os contratos a termo, contratos futuros, swaps e
opgdes, foco de analise desta segdo. E importante destacar uma diferenga fundamental entre um
contrato futuro e uma op¢ao, ja que esta ¢ uma freqiiente causa de dificuldade de entendimento: o
titular de uma opgdo tem o direito de fazer algo, direito este que ndo necessariamente deve ser
exercido. No caso de um contrato futuro, o comprador (vendedor) assume um compromisso de
comprar (vender) um bem por determinado pre¢o em data futura. Neste tipo de contrato ndo ha
custos para o investidor. J4 no caso de opgdo, o investidor paga um prego antecipado por um
contrato de opgdes, o chamado prémio da opgdo. E extremamente importante se colocar que a
precificacdo de um contrato de opg¢do requer o conhecimento do prego ou pelo menos a
distribuigdo de probabilidade dos precos do ativo objeto na data de vencimento. Dado que o prego
futuro € desconhecido, é necessario construir um modelo que apresente a dindmica dos precos ou
retornos do ativo-objeto na data de exercicio.
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u Opcao de venda (put): é o direito que o titular (comprador) da opcao
tem de, se o desejar, vender ao lancador (vendedor), exigindo que este lhe compre,
até uma data prefixada, uma quantidade do ativo em questdo a um preco
previamente estipulado (preco de exercicio). Da mesma forma da opgdo de
compra, o titular também deve pagar ao langador um prémio para que tenha o

direito de adquirir a opgao.

Entretanto, na determinacdo do valor de ambos os tipos de opcdo, ¢

necessario que sejam determinados os mesmos tipos de variaveis basicas:

u Preco do ativo subjacente (S): ¢ o preco de mercado do ativo sobre o

qual a op¢ao de compra ou venda é baseada em um dado momento.

u Preco de exercicio, ou strike price (K): E o preco pelo qual o titular
terd o direito de comprar (no caso de um opcao de compra) ou de vender (no caso

de uma op¢ao de venda) o ativo objeto da opcao.

u Tempo até o vencimento (7): Fragcdo anual até o vencimento da acgao.
Deve-se deixar claro que a op¢do pode ser de dois tipos: se for uma opgdo de
estilo americano, a op¢ao podera ser exercida a partir do dia util seguinte (D+/) a
sua aquisicdo até a data de vencimento; se for uma opcao de estilo europeu, a

op¢ao somente podera ser exercida na data de vencimento.

u Volatilidade (0): ¢ o movimento que sofre o ativo subjacente com o
passar do tempo. Indica a incerteza ou risco proporcionado pelo retorno deste

ativo.*

= Taxa de juros (): E a taxa de juros que influi na determinagdo do prego

da opgao.

4 A volatilidade merece um comentario especial, ja que ndo € observada e precisa e, portanto, é
mais dificil de ser estimadas do que as demais variaveis em questdo. A volatilidade historica ¢
medida normalmente pelo desvio padrio dos movimentos no preco do ativo subjacente no
passado, expressa em percentual, e, calculada, na maioria das vezes, para periodos pequenos e
recentes. Na pratica, todavia, ha investidoras que utilizam periodos mais longos ou até mesmo a
analise grafica. Um ativo com volatilidade muito baixa ndo devera sofrer grandes alteragdes no
prego futuro, o que significa um pequeno risco na negociag@o do ativo. Da mesma forma, um ativo
subjacente com grande volatilidade, ou muito volatil, devera sofrer grandes mudangas nos precos.
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Pode ser considerada ainda uma sexta variavel que engloba os dividendos
que podem ser pagos pelo ativo subjacente: as saidas e entradas de caixa ao longo

de sua vida.

E possivel fazer uma relag@o entre as varidveis acima descritas e o prémio

da opg¢do, mostrando os efeitos que as primeiras podem provocar sobre este:

Tabela 1: Efeito de modificacdes nas varidveis sobre opc¢ao de compra e venda.

FATOR \ EFEITO SOBRE: VanerOa:ncl)Oggéo de Valor{j/aenc()jp;géo de
Aumento no pre¢o do ativo-objeto | Aumenta Diminui
Aumento no prego de exercicio Diminui Aumenta
Aumento na volatilidade Aumenta Aumenta
Aumento no prazo até vencimento | Aumenta Aumenta
Aumento nas taxas de juros Aumenta Diminui
Aumento no dividendos pagos Diminui Aumenta

Fonte: Meireles, Rebelatto e Matias, 2003.

Com relacdo a probabilidade de exercicio da opg¢ao, elas podem ainda ser
classificadas como “in the money” ou “no dinheiro” ou seja, quando o preco de
exercicio da op¢do ¢ maior do que o pre¢o do ativo no caso de uma put € o
contrario no caso de uma call, isto ¢ quando o preco de exercicio ¢ menor do que
o preco do ativo. Neste caso, a opcao deve ser exercida de imediato. Considera-se
ai que a opgdo ¢ de boa qualidade. E possivel dizer ainda que uma opgdo esta
“deep in the money”, que ¢ quando ela tem uma Otima qualidade e deve-se
também investir de imediato. A op¢do pode ainda ser classificada como “at the
money” ou no dinheiro, que ¢ quando a op¢ao de compra ou de venda (call ou put)
tem o prego de exercicio igual ao preco da agdo. Diz-se que a opgao estd fora do
dinheiro ou “out of the money” quando temos uma op¢ao de compra cujo preco de
exercicio ¢ maior do que o preco a vista ou uma op¢ao de venda cujo preco de

exercicio ¢ menor do que o prego a vista.
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2.2.2

Opcoes Reais

A TOR ¢ utilizada para a avaliagdo de ativos reais, ou seja, aqueles que
nao sdo negociados no mercado financeiro, por exemplo, projetos de investimento
de capital, avaliacdo de propriedades intelectuais, de terras, de fontes de recursos
naturais (minas, pogos de petroleo, etc) e avaliagdo de projetos de P&D’.

Segundo Copeland e Antikarov (2001), uma opgdo real ¢ o direito, mas
ndo a obrigagdo de empreender uma agdo (por exemplo, deferir, expandir, contrair
ou abandonar) a um custo predeterminado que se denomina preco de exercicio,
por um periodo preestabelecido - a vida da opgao. O valor da opcdo, ou também
chamada oportunidade do investimento ¢ o valor econdmico de um projeto

considerando a liberdade gerencial embutida nesta opgao.

Copeland e Antikarov (2001) apresentam estas variaveis e fazem um
estudo de como a variacdo de cada uma delas gera impacto na valoracao de
opgoes reais. De acordo com eles, em um ambiente com flexibilidade gerencial,
um aumento da incerteza aumentara o valor da opc¢do real. Além disto, um
aumento na taxa de juros livre de risco também poderd levar a um aumento do
valor da opc¢ao real, uma vez que elevara o valor temporal da vantagem monetaria

do deferimento do custo de investimento.

O grau de importancia de uma opgao real com relagao a outra depende das
caracteristicas do projeto a ser analisado bem como do ambiente em que a
empresa atua. Para alguns projetos, a opcdo de adiar o investimento pode ser a
mais importante, como no caso de exploracdo de recursos naturais. Para outros
projetos, a capacidade de alterar usos pode ser mais relevantes, como € o caso de
um equipamento que se utiliza tanto de energia elétrica como de gas natural.

(Meirelles, Rebelatto e Matias, 2003).

5 Investimentos em P&D ndo sdo feitos na expectativa de resultados mas sim na esperanga de criar
oportunidades de investimentos futuros que serdo rentaveis. Desta forma, os projetos de P&D
deveriam ser vistos como séries de decisdes seqiienciais envolvendo a fase de P&D e a fase de
comercializacdo com diferentes riscos e incertezas. Santos e Pamplona (2003).
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A adogdo de opgdes reais muda o processo organizacional em diferentes
maneiras. Em primeiro lugar, reforca a visdo multidisciplinar das equipes, que
trabalham nos estagios de formulagdo, coleta de informagdes, andlise e
apresentacao de resultados. Além disto, aumentam a €nfase no valor do acionista e

também da énfase ao processo de dindmica e aprendizagem.

2.2.21

Comparagoes entre Opgoes Financeiras e Reais

Como as opgdes reais derivam das opgdes financeiras, o valor das OR
também dependem das mesmas 5 varidveis ja mencionadas, além de uma sexta
variavel igualmente importante, que sao os dividendos. Contudo, tais variaveis se
diferem em certos aspectos, em especial, no que diz respeito a forma como

impactam no valor da OR":

o Um aumento do valor presente do projeto aumentarda o VPL (sem

flexibilidade) e assim, o valor da op¢do real também aumentara;

. Um custo do investimento mais alto reduzird o VPL (sem flexibilidade) e

assim, fard com que o valor da opcao real também se reduza;

o Um maior prazo de expiracdo permitira maior conhecimento das

incertezas, fazendo o valor da op¢ao aumentar;

o Em um ambiente com flexibilidade gerencial uma maior incerteza gera

maior valor da opgao real,

. Uma elevacao da taxa de juros livre de risco aumentara o valor da opgao
real, uma vez que elevara o valor temporal da vantagem monetéria do deferimento

do custo do investimento;

. Os fluxos de caixa perdidos para os concorrentes reduzirao claramente o

valor da opgao real.

6 Copeland e Antikarov (2001), p. 8.
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Conforme ja foi dito, na concepgao das OR, a oportunidade de investir em
um projeto ¢ analoga a uma call. Se ndo houver custo de oportunidade de espera
ou dividendos, o detentor pode adiar a decisdo de investir até a data de expiragdo.
Diz-se que o investidor racional sé exerce a op¢ao se o preco do ativo basico
evoluir favoravelmente ao seu exercicio. No caso da call, ele s6 exerce se V for

maior do que K.

Valor de uma Call na data de
vencimento

Valor da
Opgao F

Valor do ativo basico V

Figura 1 — Valor de uma Call na data de vencimento

Fazendo a analogia com uma opgao real, (V' — K) € o valor correspondente
ao VPL. De acordo come esta figura e seguindo esta linha de raciocinio, o valor

da opg¢ao como ¢ determinado por:

F(t=T) = Max (VPL, 0) (2.5)

Diz-se que no vencimento da opg¢do (prazo de expiragdo), ela s6 deve ser
exercida se V (valor do projeto no caso da opg¢do real) for maior do que K
(investimento, no caso de opg¢ao real). Antes da expiracdo, contudo, a opcao tem
valor positivo mesmo que o prego do ativo basico seja menor do que K. Isto pode
ser explicado devido a presenca de incerteza do valor V na data de vencimento:
valor positivo reflete a chance de esta op¢do se tornar valiosa. Desta maneira, o

grafico da call antes da expiragdo é mais flexivel. ’

7 Nao foi apresentado aqui o grafico da put porque este realmente ndo interessa no estudo de
opgcdes reais. A analogia ¢ feita em relagdo a call.
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Valor de uma Call antes da Expiragao

Walor da Opcao F

Valor do ative basico WV

Figura 2: Valor de uma Call antes da Expiracao

Apesar de ser possivel fazer uma analogia entre opg¢des reais e financeiras,
¢ necessario destacar as diferencas entre as duas. Em primeiro lugar, as opgoes
financeiras sdo de curto prazo, enquanto que as OR podem ser até perpétuas.
Além disso, uma op¢ao financeira deve ter valor superior a zero, enquanto uma
opgdo real pode ter valor negativo. Outra diferenca a ser considerada é que em
geral, as opcoes reais sao bem mais complexas do que as op¢des financeiras. As
OR podem ser compostas, o valor de exercicio pode ser incerto, as firmas podem

interagir umas com as outras etc.

No caso de OR, devem-se destacar algumas caracteristicas que descrevem
uma decisdo de investimento. Uma delas ¢ a irreversibilidade, que ja foi inclusive
citada na parte introdutoria do capitulo. Alguns recursos utilizados na execugao de
um produto sdao especificos da atividade em questdo e, portanto, sdo
intransferiveis. Isto quer dizer que caso tal projeto ndo possa ser implementado,
haverd uma perda de recursos, que ndo poderdo ser reaproveitados. Este fato
justifica que a opcao de espera seja tdo valorizada. Antes de se tomar uma decisdo
considerada irreversivel, ¢ preciso ter muito cuidado e esperar o tempo que for

necessario, isto porque a opgao de espera ¢ reversivel.

A flexibilidade de producdo embutida nas opgdes reais permite assim a
administracdo escolher entre os insumos mais baratos, permitindo uma reducao de
custos de producao. Esta flexibilidade ¢ importante quando a firma direciona a sua

estratégia para uma linha larga de produtos.
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2222

Opcoes Reais e o Método Tradicional — Uma Breve Discussao

O uso de OR incentiva a realizagdo de investimentos por fases e a
aprendizagem entre estas fases, ao contrario do que era recomendado pelo modelo
tradicional. O que for aprendido em uma fase ¢ usado como insumo para decidir
otimamente sobre o projeto da fase subseqiiente. Esta maneira de avalia¢do inclui
a existéncia de incerteza e valor de aprendizado, que sdo ignorados na

metodologia tradicional de fluxo de caixa.

Em geral, os que apoiam a teoria das opgdes reais criticam a teoria
ortodoxa por considerar alguns de seus pressupostos muitas vezes como irreais
para a aplicacdo no mundo pratico. A corrente ortodoxa assume, por exemplo, que
em todos os casos as decisdes sdo reversiveis, o que ndo ¢ observado na pratica,
na grande maioria dos casos. A teoria cldssica entdo, s seria interessante para
projetos considerados reversiveis. Entretanto, no mundo real, estas situacdes
sdo muito raras. Desta maneira, os tedricos das OR consideram a questdo mais
realista da irreversibilidade e também a possibilidade de postergar como

essenciais para a decisdo de investimento.

Uma questdo bastante interessante € a0 mesmo tempo controversa no
estudo das opgdes reais ¢ a forma como ¢ avaliada a incerteza de acordo com a

teoria das OR. No modelo, sao considerados dois tipos de incerteza.

A primeira é a considerada no CAPM, ou seja, B* - o risco de mercado. A
incerteza de mercado ¢ considerada negativa para o projeto, pois quanto maior o

B, menor o valor presente do projeto.

A segunda ¢ uma incerteza que agrega valor ao projeto, sendo mensurada
como positiva. Isto se explica pelo fato de o projeto ter uma incerteza embutida

permite ao seu administrador desfrutar da possibilidade de adiar a decisao,

8 De acordo com o modelo CAPM, o B entre uma empresa e o portfolio de mercado é definido como
sendo a covariancia entre a taxa de retorno da empresa ¢ a do mercado, dividida pela varidncia do
COV(R,R)
. J m
retorno do mercado. Assim: ﬂ e —

’ VAR(R,)
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abandonar, adicionando desta forma, muitas outras opgdes as suas possibilidades
de decisdo. Neste caso, incerteza € sinéonimo de chance de obter novas

informagdes relevantes ao longo do tempo e assim tomar decisdes mais seguras.

Assim, empreendimentos com maior nivel de incerteza ou risco tém maior
probabilidade de apresentar valores extremos. E importante deixar claro que esta
pode até parecer uma forma confusa de analise de investimento, ja que avalia o
risco financeiro (uma parte dele) como algo positivo, que agrega valor a um
projeto, quando na realidade ¢ de costume sempre considerar o risco como algo
prejudicial, que afasta o investidor da decisdo final de investir. Entretanto, o
tomador de decisdes deve saber administrar este risco de maneira correta, como

um sinal de flexibilidade para o investimento.

Assim, ¢ possivel afirmar que os efeitos negativos resultantes de altas
taxas de juros e investimentos de longo prazo podem ser compensados por um
prémio de opcdo proporcionado pela flexibilidade gerencial, de forma a nao

reduzir o valor de uma oportunidade de investimento.

O administrador do projeto deve estar ciente de que esta flexibilidade, a
possibilidade de poder mudar suas escolhas, tem valor real e ¢ isto que deve ser

explorado por ele (Mc Comarck, Stewart & Leblanc, 2003).

De acordo com a teoria das OR, mais moderna, o periodo de tempo que ¢
possivel adiar uma decisdo também pode tornar a op¢do de crescimento mais
valorizada. Um investimento estratégico (ex. um projeto de P&D) freqiientemente

da origem a um outro projeto, com um intervalo de tempo entre eles.

ApOs esta explicagdo, percebe-se que a analise de decisdes de investimento
por meio do critério de opgdes reais ¢ mais complexa do que o da visdo
tradicional. Este critério inclui além do célculo considerado no método
tradicional, que considera apenas o VPL estatico, um componente de
flexibilidade. Desta forma, o novo calculo implementado pela teoria heterodoxa ¢

baseado no conceito de VPL expandido, que ndo incorpora apenas a questao dos
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fluxos de caixa mensurdveis, mas também componentes relacionados a

flexibilidade e comprometimento estratégico.

Isto porque a flexibilidade da administracdo em adaptar suas futuras agdes
em resposta as futuras alteragdes do mercado expande o valor da oportunidade do
investimento pela melhoria do potencial de ganhos, enquanto limita as perdas
relativas as expectativas iniciais da administragdo. Assim, conforme colocado por

Trigeorgis (1995):

VPL expandido = VPL tradicional + valor de flexibilidade calcado nas

possibilidades de crescimento da firma (decorrente da adaptabilidade estratégica)

Com esta nova abordagem de VPL, o que se estd tentando trazer para
dentro da analise financeira sao as mudangas de planos das empresas em virtude

das alteracOes nas condi¢des de mercado.

Com a adigdo deste chamado "valor de flexibilidade" pode ser correto
inclusive aceitar projetos cujo VPL estatico ¢ negativo, se o prémio de opg¢ao

existir e exceder este valor.

A valoragdo de um investimento pelo método de OR considera as
incertezas e da duas respostas: o valor de oportunidade de investimento (o valor
da opcao) e a regra de decisdo 6tima, também chamada de “gatilho”. O conceito
de gatilho esta associado ao conceito de timing e também serd bastante importante
ao longo do desenvolvimento desta dissertacdo. O gatilho ¢ determinado pela
regra de decisdo de investimento podendo ser, por exemplo, o valor do projeto
que justifica o seu exercicio imediato. Para um melhor entendimento: quando o se
atinge um determinado valor considerado aceitavel a decisdo de adiar passa a ser
menos valorizada e passa a ser interessante investir imediatamente. Este valor

limite a partir do qual se deve investir de imediato ¢ o chamado gatilho.

O procedimento usado para valorar opgdes reais pode ser visto como um

problema de otimizagao, conforme mostra Dias (2005) em seu site:
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MaxVPL , através das opgdes relevantes (que sdo flexibilidades gerenciais)
s.a. Incertezas de Mercado (ex. questdes de demanda);
Incertezas Técnicas;
Incerteza no que diz respeito a agdes de outros players.

Isto ¢, um problema em que se busca como objetivo principal maximizar o
VPL do empreendimento em questdo, estando sujeito, porém, a certas restrigoes.
Es restricdes sdo relativas a incertezas de mercado e incertezas técnicas (topico
desenvolvido no capitulo 3) e ainda a acdo de outras empresas presentes no
mercado, que podem ser concorrentes, podem ser fabricantes de produtos
complementares etc. Num mercado competitivo, estas empresas sdo chamadas de
players, ou jogadores, termo este usado em teoria dos jogos, por envolver
estratégias, acdes. Esta ultima restricdo, entretanto, ndo serd abarcada no escopo

da dissertagao.

223
Tipos de Opgoes Reais

No contexto de OR, ¢ de extrema importancia que se faca uma descri¢ao
de todos os tipos de op¢do dos quais uma firma desfruta. Na teoria das opgdes
reais, estas podem ser classificadas pelo grau de flexibilidade que as detém. As

principais sao:

2.2.31

Opc¢ao de Adiamento ou Opgao de Deferimento

E uma opgdo de compra americana encontrada na maioria dos projetos nos
quais € possivel postergar (ou deferir) o inicio do projeto. Esta opgao estd ligada
ao conceito de timing do investimento. Considera-se que, com o passar do tempo,
¢ possivel adicionar mais informagdes a respeito de um dado empreendimento, de
forma que seja possivel agregar valor a ele. Conforme o tempo passa, novas

informacdes vao sendo incorporadas de forma que ¢ possivel se tomar a decisao
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de investimento com maior margem de seguranga. Esta op¢do esta diretamente
associada a opg¢ao de espera, pois o detentor do projeto, ao adiar a sua execucao,
ird na realidade aguardar o melhor momento para executa-la, aproveitando-se

assim, de uma opgao de espera.

Este tipo de opgao pode ser melhor compreendida por meio da observacao
da figura abaixo que mostra um projeto avaliado mediante a teoria do VPL
tradicional (representado pela reta) e o VPL expandido (representado pela curva).
No ponto A em destaque, tem-se 0 momento a partir do qual a opcdo de espera
perde o valor e tanto faz investir agora ou esperar mais um tempo. Antes deste
ponto, no entanto, observa-se um adicional ao valor do VPL tradicional (ja que a
curva esta acima da reta) sendo este adicional justamente o valor da opcdo de
espera. A parte localizada entre a linha preta e a linha vermelha, que ¢ a area

sombreada, representa o valor da op¢do de espera (indicado pela seta), portanto.

Valor da

Opgao (F)
&
F na data de Expiragdo

F antes da Expiragio

Valor da Opgao de Espera

 Valordo
F=0 | ative basico (V)

Figura 3: Sobre a opcéo de Espera

E importante observar que a opgdo de se adiar o projeto ndo é sempre a
mesma. Quando o valor do projeto (7) ¢ menor do que o valor de investimento (/),
ainda se tem o direito de adiar o investimento, que tem um valor menor,
considerando-se a possibilidade de se inserir esta flexibilidade e contando com o

fato de que este possa ser valorizado em um intervalo de tempo maior. Neste caso,
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ndo se deve desistir simplesmente de investir, mas sim esperar por uma melhor
oportunidade e adiar este investimento para um melhor momento. Contudo,
conforme ¥ vai aumentando em relagdo a /, a oportunidade de se esperar para
investir vai ficando cada vez menos valorizada e quando ela se iguala ao valor de
(V' —1), a oportunidade de deferir torna-se nula, logo, a partir deste ponto ¢ melhor

optar pelo investimento imediato.

Quando uma firma, por exemplo, toma uma decisdo de investir num
projeto irreversivel, o exercicio desta op¢ao, acabara com a op¢do de investir, de
forma que ¢ abandonada a possibilidade de esperar pela chegada de novas
informacdes que poderiam afetar o tempo ideal na tomada de decisdes.
Logicamente, ndo serd possivel “desinvestir”, dado que a decisdo ja foi tomada, e
o gasto (que ¢ irreversivel) ja foi incorrido. Observa-se, portanto, que a opg¢ao de
espera ¢ capaz de dar certa margem de flexibilidade gerencial a administragdo de

determinado empreendimento.

2.2.3.2
Opc¢ao de Abandono

E uma opgdo de venda americana, na qual se pode abandonar o projeto
permanentemente e realizar o valor de liquidagdo dos ativos investidos. A op¢ao
de abandono, ao contrario da op¢ao de espera, consiste na desisténcia imediata de
um determinado empreendimento, realizando o valor de liquidacao dos ativos

investidos.

Existe ainda a opgdo de abandono temporario. Em algumas circunstancias,
¢ desejavel suspender a produgdo por um determinado periodo de tempo. Se os
fluxos de caixa gerados ndo sdo capazes de cobrir os custos variaveis de operagao
nem os custos de troca (switching costs), entdo se faz a opcdo pela suspensao

temporaria das operagdes da firma.
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2.2.3.3

Opcao de Expansao e de Contragao

A opgdo de expansdo, o contrario da opgao de reducdo (ou contragdo), ¢
uma opcao de compra americana que permite o aumento do investimento ou
projeto, mediante novos investimentos num ambiente favoravel (quando as
condi¢cdes sdo melhores do que as esperadas). A opcdo de contragdo ¢é o direito
que se tem de vender parte d capacidade produtiva, de forma a reduzir a escala de

operacao.

Estes dois tipos estdo diretamente relacionados com as condic¢des atuais do
mercado e o valor esperado dos fluxos de caixa gerados. Por exemplo, se a
demanda estd superando as expectativas do mercado, a tendéncia ¢ expandir a
capacidade produtiva. Ja se estd abaixo do esperado, a tendéncia ¢ reduzir a escala
de producdo. Em suma, se as condi¢des sdo exatamente iguais as esperadas no
mercado, a administracdo do empreendimento em questdo deveria manter a
capacidade basica de operacdo do projeto. Se as condi¢des de mercado no
proximo periodo estiverem desfavoraveis, a administragdo vai achar vantajoso
exercer a op¢do de contrair. J4 se as condigdes estiverem melhores do que o
esperado, a administragdo deveria exercer a op¢ao de expandir. Na maturidade, a

administracdo deve analisar estas trés possibilidades em conjunto.

2.2.34

Opcao de crescimento

E uma opgdo americana de compra de varias outras op¢des. Normalmente
tem-se este tipo de opcdo quando, por exemplo, opta-se por um determinado tipo
de tecnologia que pode levar a mais de uma linha de produto, ou a mais de um

mercado cujos retornos financeiros e estratégicos de potencial importancia.

O investimento inicial ¢ o elo de ligacdo para diversos novos
investimentos, tal como um investimento numa nova tecnologia que pode levar

a diversos novos produtos, mercados e outras descobertas cientificas, contendo
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um potencial de retornos financeiros e estratégicos de elevada importincia,
mesmo que com um VPL inicial negativo.

Segundo Pasin, Martelanc e Sousa (2003), a melhor forma de se abordar
uma avaliagdo de um projeto de investimento ¢ ver a oportunidade como uma

sucessdo de opcdes de crescimento. Ao se fazer uma avaliagdo, o calculo do
retorno a ser obtido no investimento (VPL cg4tico € TIR) pode ser complementado

com o calculo do valor da opgao real que sera criada pelo investimento sucessivo

na empresa e/ou da op¢do de adiamento ou ainda de retragao.

2.2.3.5

Opcao de switch inputs ou outputs

De acordo com Trigeorgis (1996), quando os precos ou quantidades dos
inputs ou outputs sdo incertos, a flexibilidade na producao pode ter bastante valor.
A flexibilidade no processo de produgdo pode ser atingida por tecnologia, pela
manuten¢do de uma relagdo com os fornecedores ou pela garantia de facilidades
locacionais, ou seja, manter facilidades em vérios locais de produgdo. Logo,
procuram-se lugares onde se tenham facilidades (custos mais baixos) para
produzir produtos. Por exemplo, procura-se manter a produgdo em locais com
custos relativos mais baixos e desenvolver a producdo em diversas plantas

(construindo fabricas em lugares que oferecam facilidades de produgao).

2.2.3.6

Opcao de prorrogacgao

E uma opgdo americana de compra que permite a prorrogacio ou extensao
do tempo de vida do projeto contra o pagamento de um preco de exercicio. Isto €,
esta op¢cdo permite que seja alongado o prazo previsto para a conclusdo do

projeto, permitindo que ele dure mais do que o planejado inicialmente.

Além destes tipos acima citados, que sdo as op¢des mais basicas, ainda sdo
comuns as opg¢des de alternancia, que, como o proprio nome diz, permitem a
alternancia entre duas ou mais modalidades de operacao, por exemplo, entrar e

sair de um setor de mercado, ou iniciar e interromper uma determinada linha de
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producdo devido a mudangas na demanda ou nos precos. Além dessa, tem-se
ainda, as opg¢des compostas ou multiplas, que envolvem uma cole¢do de varias
opgdes, cujo valor combinado ¢é diferente da soma das opgdes individuais.
Normalmente, a interatividade entre opgdes reais presentes em uma combinagdo
(dentro de um projeto) faz com que as opg¢des analisadas individualmente tenham
seus valores ndo aditivos (n3o podem ser avaliados individualmente e

simplesmente somados).

As interagdes entre as opgdes dependem basicamente do tipo de opgao, da
separagdo entre elas, do grau de “estar no dinheiro”, da ordem das opg¢des
envolvidas. Analisando-se estas questdes e também o tipo de interatividade entre
as opgoes, sera possivel ver que o valor incremental de uma opg¢do adicional, na
presenca de outras opg¢des ¢ normalmente menor do que o seu valor quando
considerada isoladamente (seu valor individual) e isso fica mais explicito quanto

mais opcoes sao consideradas.

224

Tipos de Abordagens de Precificagao em Op¢oes Reais

De acordo com Smit e Trigeorgis (2001), a oportunidade de investir ¢
analoga a uma call no valor do projeto desenvolvido (V), conforme explicado na
secdo anterior, com preco de exercicio igual ao investimento requerido (I). A
idéia basica para fazer esta comparacao e determinar o preco da call € que se pode
construir um portfolio consistindo na compra de um nimero N de unidades do
ativo-base, V, ou de um titulo correspondente, S, e pegar emprestado uma quantia
$B, a taxa sem risco, de forma que replique os retornos futuros da opgdo em
qualquer estado da natureza no periodo seguinte. Desde que a opcao e o portfolio
equivalente tenham os mesmos retornos futuros, eles devem ser vendidos pelo
mesmo preco corrente. Entdo, € possivel avaliar a op¢ao construindo um portfolio

equivalente, ou portfolio replicado.

N=(C"=CHAS*=S") (2.6)

B=(NS —C)/(1+r) 2.7)
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Isto €, é possivel replicar o retorno para uma call comprando N agdes € um
titulo equivalente ao projeto, que tenha as mesmas caracteristicas de risco ao
prego corrente S, ¢ pegando emprestado a quantia $B a taxa sem risco . O custo
deste portfolio e o valor da opc¢ao deve ser portanto C = NS —B . Nota-se que a
op¢ao ¢ avaliada como se o mundo fosse indiferente ao risco. Para avaliar a
oportunidade de investimento desta maneira ¢ necessario determinar as

probabilidades neutras ao risco. Estas sdo as probabilidades obtidas:

1+r)V =V~
(0

e (28)

Onde V" e V'~ sdo os valores do projeto no proximo periodo em um
cendrio positivo e um cenario negativo respectivamente. Se ndo ha assimetrias, o

valor do projeto pode ser calculado da seguinte maneira:

B pxV +(1-p)lV~

V, (2.9
1+7
Este resultado seria o mesmo resultado obtido calculando-se desta
maneira:
VoquV +(l—-q)V (2.10)

1+k

Onde: ¢ ¢ a probabilidade objetiva, k ¢ o custo de oportunidade do capital

ajustado ao risco, p ¢ a probabilidade neutra ao risco e r ¢ a taxa livre de risco.

E importante notar que estas sdo as formulas necessarias para se calcular o
VPL expandido do projeto. Se fossemos calcular o VPL padrdo, ndo iriamos
chegar a um resultado correto. Neste caso, estar-se-ia superestimando o valor da
opcdao por usar uma taxa r errada, que seria aquela usada para projetos inflexiveis,
normalmente uma taxa maior. A presenca de flexibilidade altera totalmente os
payoffs.

As 3 proximas segdes constituem-se descri¢des detalhadas de algumas

abordagens especificas de opgdes reais (classica, subjetiva e MAD). Estas
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abordagens sdo estudadas em certos livros, como por exemplo, o de Copeland e
Antikarov (2001). Cada uma delas foi criticada por Borison (2001), tanto no que
diz respeito a sua abordagem teorica (pressupostos) com na sua aplicabilidade (ou
seja, sua abordagem pratica). Apds as 3 segdes descritivas, ¢ apresentada entao

uma se¢do que contém a critica de Borison a cada uma das abordagens.

2.2.41

Abordagem Classica

Esta ¢ a forma mais direta de aplicagdo da precificacdo tanto financeiras
quanto reais. Conforme se sabe, o nicleo das OR € o calculo do valor da opgao. A
abordagem classica busca exatamente fazer uma associagdo do projeto em questao
com o seu valor no mercado financeiro. O valor calculado representa uma

estimativa do incremento de valor que o investimento pode gerar para o acionista.

E preciso passar a questdo para o enfoque de uma decisio estratégica: a
firma deve avaliar a sua decisdo como uma decisdo individual, além disso, a
decisdo deve ser de aceitacdo caso o acionista da firma seja diversificado’ e se o
tal projeto for avaliado no mercado por um valor acima da sua estimativa. Sob
este aspecto, a abordagem classica ¢ aplicavel para decisdes em que os
investimentos que sdo feitos por acionistas diversificados. Vale ressaltar que a
TOR considera que a opc¢ao de espera € benéfica tanto para o acionista (mesmo

que diversificado) quanto para o gerente, ja que, por ser uma opcao, agrega valor.

A avaliagdo classica associa a cada projeto (a op¢do em questdo) um
portfolio de replicagdo, que seja correspondente a ele (que tenha as mesmas
caracteristicas de risco, por exemplo) e que, portanto, possa ser precificado da
mesma maneira. Esta corrente afirma que o movimento dos pregos dos ativos
pode ser descrito por um movimento geométrico Browniano, de forma que possa

ser aplicada a formula de Black and Scholes para a sua precificacao. Esta idéia de

9 Quando se diz que um acionista ¢ diversificado, considera-se que além do projeto no qual ele esta
investindo, ele possui um conjunto de ativos financeiros. Pressupde-se na verdade que qualquer
combinag¢do de risco e retorno vai ser encontrada em seu portfolio de modo que ele consiga fazer a
comparagio com seu projeto de maneira adequada. E como se o investidor possuisse em paralelo o
projeto real e o ativo fixo financeiro. Vale lembrar que e o investidor que diversifica e ndo a firma:
projeto em si, ele s6 investe em um. Este pressuposto também nao corresponde a realidade.
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precificagdo deve levar em conta caracteristicas de VPL e de analise por arvore de
decisdes. Do conceito de VPL tira-se a idéia de que € preciso encontrar um ativo
financeiro (perfeitamente correlacionado) e com o risco corretamente avaliado e
da analise de arvore de decisdes usa-se os nds de decisdes para modelar a

flexibilidade do processo.

2242
Abordagem Subjetiva

Esta metodologia também leva em conta a precificagao baseada em opgoes
financeiras, mas ndo faz uma associagdo direta com portfolios de replicacdo. Ao
invés disto, esta se baseia em estimativas subjetivas de fatores de produgdo. Para
isto, € essencial a avaliagdo da alocagdo de recursos para o desempenho da firma,
sendo o elemento mais importante na avaliacdao, o retorno dos acionistas. O que
guia a decisdo dos acionistas ¢, portanto a adocao de técnicas que prezem por uma

alocacao de recursos capaz de maximizar os seus lucros.

Esta metodologia se baseia nos mesmos pressupostos que a cléssica,
inclusive ¢ feita uma comparacdo também com ativos financeiros. Entretanto, ndo
ha uma identificacdo explicita. Em geral, sdo feitas suposicdes a respeito da
distribui¢do de probabilidade dos retornos dos projetos. Sdo feitas suposigdes
ainda a respeito da regularidade de comercializagdo dos ativos. De acordo com
esta abordagem, utilizam-se dados subjetivos, inferidos pelos administradores. E,
por exemplo, ao invés de calcularem o valor exato do investimento necessario,
faz-se uma estimativa do fluxo de caixa descontado. A critica inicial que se faz a
este modelo reside no fato de que ndo ¢ dada nenhuma justificativa para os dados
subjetivos a que se chegam. A confianga excessiva no pressuposto de replicacio

somada a dados subjetivos pode gerar uma inconsisténcia na avaliacao do projeto.

2243
A abordagem MAD (Marketed Asset Disclaimer)

Proposta por Copeland e Antikarov (2001), esta abordagem consiste na

utilizacdo do valor presente do préprio projeto, sem flexibilidade, como ativo
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subjacente sujeito ao risco — o ativo gémeo. Isto porque o valor presente dos
fluxos de caixa sem flexibilidade (VPL tradicional) ¢ de fato a melhor estimativa
nao tendenciosa do valor de mercado do projeto, se este fosse um ativo negociado.
Esta hipétese é chamada hipotese MAD (Marketed Asset Disclaimi). As
suposi¢oes do MAD ndo sdao mais fortes do que as empregadas na estimativa do
VPL do projeto. Logo, se um tomador de decisdes aplica correntemente o VPL
para avaliar o seu valor sem flexibilidades ndo hé razdes para que aplique um

conjunto diferente de premissas para a analise das OR.

A forma de analise desta abordagem est4 baseada na hipotese de equilibrio
e informagdes subjetivas. Considera-se também que o objetivo da firma ¢ de
maximizar seus ganhos e afirma-se que o critério de VPL pode ser incompleto
para cumprir esta andlise, j4 que ndo inclui questdes como flexibilidade na
avaliacdo. Entretanto, argumenta-se que pode ser util para fazer estimativas. A
abordagem MAD desconsidera a possibilidade de encontrar um portfolio de
replicagdo. A forma considerada ideal ¢ associar o empreendimento a ele mesmo,
mas sem a questdo da flexibilidade (isto ¢, a abordagem do VPL tradicional e
“incompleta”). Entdo, estima-se o VPL deste projeto como uma idéia de preco
caso este fosse colocado no mercado e ¢ usado o VPL simples (considerado o
melhor estimador ndo viesado para andlise) apenas como uma estimativa deste

projeto equivalente.

2.2.5

Criticas a Teoria das Op¢oes Reais

O conceito de opgdes reais, apesar de atualmente estar sendo bastante
discutido e utilizado tanto no meio académico como no interior de muitas
empresas, também ¢ alvo de algumas criticas. De fato, a teoria ¢ considerada uma
excelente idéia na teoria; entretanto, a sua utilizagdo pratica ainda ndo ¢é vista
como totalmente confidvel. H& criticas de alguns autores quanto a sua

aplicabilidade.

10 Expressoes em inglés que ndo tenham traducdo adequada em portugués sdo apresentadas em
negrito, no original em inglés no corpo do texto.
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Em primeiro lugar, as diferencas entre opcdes financeiras ¢ OR podem
levar a determinadas dificuldades na avaliagdo destas ultimas e acarretar algumas
limitagdes a sua aplicagdo. Por exemplo, o fato de ndo serem negociados no
mercado financeiro gera dificuldades na obtengdo de dados necessarios a

valoragao das OR (Copeland e Antikarov, 2001).

Borison (2001), baseando-se nas varias abordagens existentes no estudo de
OR, apresentou um conjunto de criticas de aplicagdo do modelo, fundamentando
caso a caso. Segundo ele, por exemplo, a utilizagdo de OR pode levar os
potenciais usuarios a decisdes erroneas mediante uma aplicagdo incorreta. De
acordo com ele, existe uma variedade de incoeréncias e contradi¢des na
concepg¢do deste modelo, o que pode levar ndo apenas a analises tedricas confusas,
mas a erros na tomada de decisdes podendo inclusive gerar prejuizos no meio

industrial.

Ao fazer uma andlise critica da teoria das opgdes reais, o autor enfatiza trés

elementos fundamentais a serem considerados:

e Aplicabilidade: o que o valor do calculo de opgdes reais representa e onde

¢ apropriado usar estes calculos;

e Pressupostos: quais sdo os pressupostos levados em conta e qual a

validade destes pressupostos na pratica;

e Mecanica: quais passos estdo envolvidos na aplicagdo da teoria e quais sao

as dificuldades associadas.

Para fundamentar suas criticas, Borison faz uso da descri¢do de algumas
das principais abordagens do modelo j& discutidas no item anterior, quais sejam:

abordagem classica, abordagem subjetiva e abordagem MAD.

A critica que se coloca a aplicagdo de OR pela abordagem pratica ¢ que
ndo sdo apresentadas justificativas baseadas em evidéncias empiricas de que seja

possivel encontrar um portfolio de replicagdo que seja correspondente a cada
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projeto real. Nao ¢ simples acreditar que um projeto real possa ser perfeitamente
correlacionado! com um ativo financeiro de maneira que possam ser igualmente
precificados. Isto ¢é, dificilmente se encontra um ativo ou um conjunto de ativos
financeiros com as mesmas caracteristicas € que tenha as mesmas possibilidades

de ganhos (payoffs) que o projeto em consideragdo.

Assumindo-se que os pressupostos da abordagem classica sao validos, os
passos necessarios para se aplicar opgdes reais em um projeto especifico e entdo

precifica-lo para decidir entre sua aceitagdo ou rejei¢ao sao:

1. Identificar o portfolio de replicagdo;

2. Comparar (em termos de medida, valor) o projeto de investimento com o

portfolio de replicacao;

3. Aplicar alguma ferramenta financeira para entdo precificar a opg¢ao (Black

& Scholes).

A critica do autor estd justamente na execucdo de cada uma das etapas:
dado que ndo ¢ possivel no mundo real encontrar ativos financeiros que sejam
exatamente equivalentes ao projeto real, mais dificil ainda deve ser compara-los
(mensuré-los) e, portanto, a avaliacdo deles por meio da formula de Black &
Scholes, provavelmente dara origem a resultados incorretos. No entanto, o método
tradicional do FCD tem o mesmo problema para estimar o prémio de risco e logo,

a taxa de desconto.

Ja a abordagem subjetiva ¢ um pouco diferente e baseia-se nos seguintes

passos:

1. Subjetivamente, estima-se os precos e a volatilidade do ativo-base;

2. Aplica-se um método padrdo (financeiro) de precificacdo de opgdes, em

geral, o Black & Scholes.

1 FE(ei,ef) #0
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Esta abordagem elimina a dificuldade maior encontrada na primeira
abordagem apresentada simplesmente por ocultar a fase (ou o passo) de
identificagdo com o portfolio de replicagdo. Entretanto, uma nova dificuldade ¢é
introduzida ja que os dados todos utilizados neste processo de precificagdo sao

subjetivos e, portanto ndo plenamente confidveis.

No que diz respeito a abordagem MAD, os passos a serem seguidos sao os

seguintes:

1. Construir um fluxo de caixa do ativo base utilizando valores estimados de

forma subjetiva para os fatores. Usando-se o CAPM, calcula-se o VPL;

2. Estima-se a incerteza associada ao modelo e faz uma simulacao de Monte
Carlo. A simulagao ¢ feita para encontrar o valor do projeto; ela simula os

fluxos de caixa;

3. Usando o resultado da distribui¢do, constroi-se uma arvore binomial e

estima-se o valor do projeto usando-se esta arvore.

A dificuldade verificada neste modelo ¢ associar ao verdadeiro prego de
mercado. As formas de calculo que o modelo sugere sdo bastante consistentes.
Contudo, ndo ¢ possivel determinar se existe de fato este projeto equivalente no
mercado e os valores subjetivos também ndo sdo totalmente confidveis. A maior
dificuldade ¢ inferir os valores subjetivos. O objetivo principal de se utilizar um
portfolio de replicagdo para valorar uma opcdo ¢ simplesmente facilitar os
calculos, e dar uma nogao intuitiva do processo. Ao final do periodo considerado,
o portfolio replicado deve ter o mesmo valor da op¢do que se quer valorar.
Obviamente, ndo ¢ totalmente segura a abordagem da replicacdo de portfolio, ja
que, ¢ praticamente impossivel encontrar um ativo com pre¢o de conhecimento
publico que seja perfeitamente correlacionado com os do projeto em pauta. Deve-
se deixar claro que este problema também ocorre com o método tradicional de
FCD.

A fim de estudar as formas de precificacdo de opgdes, sera feita a seguir

uma descricao dos principais processos estocasticos utilizados em finangas. Esta
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abordagem também ¢ interessante no entendimento da avaliacdo de commodities,

como ¢ o caso do petrdleo, setor em questdo na dissertacao.

2.3

Processos Estocasticos

Um processo estocastico consiste em uma seqiiéncia de eventos regidos
por leis probabilisticas. Pode-se dizer que um processo estocastico ¢ uma variavel
que se desenvolve no tempo de uma maneira aleatoria e imprevisivel (Brandao,
2001). Os processos estocasticos podem ser qualificados como estacionarios-
quando as propriedades estatisticas (média e variancia) da varidvel sdo constantes
no tempo — ou como ndo estacionarios - quando o valor esperado pode crescer
sem limites. Estes processos podem ser ainda classificados como em tempo
continuo ou discreto, o que depende de a variavel analisada ser continua ou

discreta, respectivamente.

Na maioria dos casos, uma varidvel estocdstica tem um termo que
representa uma média esperada (termo drift) e um termo aleatorio ou varidvel
(termo de volatilidade). Podemos visualizar o processo estocastico para uma

variavel X como o valor esperado desta variavel, E(X) somado a um erro

aleatorio, sendo que este erro segue a mesma distribuicao da variavel X.

Ouseja: X ()= E[X(¢)]+erro(t) (2.11)

Em geral, em um processo estocastico, o tempo ¢ fundamental. Para um
melhor entendimento do assunto, ¢ necessdria uma breve descricdo de alguns dos

principais processos estocasticos.

2.31

Processo de Markov

Este processo tem como caracteristica principal o fato de que a tUnica
informacao relevante exigida para que se possa prever o seu comportamento

futuro ¢ a informag¢do do valor presente da variavel, ou seja, acontecimentos
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passados ndo tém importancia para previsao de valores futuros. Se utilizado para
analisar os precos das acdes, este processo estimaria previsdes futuras dos precos
de uma acdo pelo seu preco disponivel no presente, sem considerar flutuacdes
ocorridas no passado. Portanto, de acordo com a propriedade de Markov, o valor
atual de uma varidvel ¢ unicamente responsavel para estabelecer seus valores

probabilisticos em qualquer tempo futuro.

2.3.2

Processo de Wiener ou Movimento Browniano Simples

O processo de Wiener pode ser descrito pela seguinte equagao:
dx=a (x,t)dt +b (x,t) dz (2.12)

Onde a(x,t) ¢ a funcdo ndo-aleatoria de tendéncia, b(x,?) é a fungdo nao-
aleatéria de varidncia, as variaveis presentes nesta formula serdo definidas

adiante.

Além de ser um processo estocastico nao-estacionario fundamentalmente
pelo fato de a sua varidncia crescer linearmente no tempo, o processo de Wiener

possuli trés caracteristicas principais, conforme afirmam Dixit e Pindyck (1994):

1. E considerado como um processo de Markov pelo fato de que a distribuigdo de
probabilidades dos valores futuros do processo depende somente do seu valor
atual, ou seja, ndo ¢ afetado pelos valores passados do processo ou por qualquer

informacao;

2. Apresenta incrementos independentes, ou seja, a distribui¢ao de probabilidade
para as variacdes no processo em qualquer intervalo de tempo sdo independentes

de qualquer outro intervalo de tempo (que ndo se sobreponha ao primeiro);

3. Variagdes no processo em qualquer intervalo finito de tempo t€m distribuicao

normal, com uma variancia proporcional (linear) ao intervalo de tempo ocorrido.
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Portanto, supondo que um processo de Wiener apresente uma variavel z(z),

sua variagdo (Az) em um intervalo de tempo (Atz) seria dada pela formula:
Az = 8[\/E , onde, &, ¢ uma variavel aleatéria com distribui¢do normal, ou seja,
g, ~N(0,l); e os valores de Az, para quaisquer intervalos, sdo independentes.
Além disso, a variavel aleatoria (&) ndo tem correlacdo serial, ou seja:

E(s,,e,)=0parat#s.

Se considerarmos um intervalo de tempo infinitesimalmente pequeno, ou
seja, At — 0, refletindo na derivada dt = 0, € possivel representar o incremento do

Processo de Wiener (dz) no tempo continuo como:
dz = e dt (2.13)

Pelo fato de que &, ~ N(0,1) e tomando a equacgdo (2.13) pode-se verificar

que o valor esperado da variagdo de z ¢ zero e sua varidncia e proporcional ao

intervalo de tempo da variacao (df):
E[dz] =E[&,].~/dt =0, pois E[¢,]=0; (2.14)
Var [dz] = Var [8,.\/5] = (\/E)Z.Var [, ]=dt (1)*=dt,poisoDP[e]=1.
(2.15)
Logo, define-se que: dz = ¢, Jdt < dz ~ N(O, \/E) . (2.16)

Voltando a equagdao generalizada do Processo de Wiener, que ja foi

anteriormente descrito:
dx =a (x,t).dt + b (x,t).dz (2.17)
Onde,

e dz é o chamado incremento de Wiener;
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e a(x,t) e b(x,t) sao fungdes ndo aleatoérias conhecidas.

Substituindo-se 0s parametros a(x,t) e b(x,t) por,
respectivamente, & (conhecido como parametro driff) e o (parametro de

variancia), ambos constantes, chega-se a seguinte equagao:

dx = adt + odz (2.18)

Nesta equacdo, a representa o parametro de tendéncia no tempo (ou
crescimento), ¢ o parametro de variancia, que exprime a incerteza ou ruido do
processo, ou seja, determina a amplitude dos choques aleatorios que x sofre ao
longo do tempo e ¢ conhecido como volatilidade e x ¢ um processo estocastico.

Considerando-se em um intervalo de tempo A¢, a mudanga em x, denotada por

Ax , tem-se:
Ax = aAt + o At (2.19)
Onde:
E[Ax]= aAt (2.20)
Var[Ax ] = oAt (2.21)

O processo dx pode ser representado pela soma de um componente
deterministico (drift ou tendéncia) com um componente aleatério normalmente
distribuido. Pela equagdo (2.13), a soma de uma constante com uma varidvel
aleatoria normal resulta numa varidvel (dx) também normal com média a e

A . 2
variancia o .

O movimento geométrico browniano ¢, em geral, utilizado para modelar
preco, taxas de juros, precos de produtos e outras variaveis financeiras e
econdmicas. A restricdo que existe ao uso do Movimento Geométrico Browniano
¢ o fato de que este processo pode divergir, levando x(?) para o infinito, de forma
que alguns modelos que seguem este processo podem ndo ser muito realistas

(Brandao, 2001).
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No estudo do processo de Wiener, ainda ¢ possivel destacar o conhecido
como processo de Ito. Este processo estocastico ¢ caracterizado por ser um
processo de Markov em tempo continuo e pode ser utilizado para representar a
dinamica do valor de um projeto, precos de vendas de mercadorias e variaveis em
geral que se desenvolvem estocasticamente no tempo e que afetam a decisdo de
investir. Conforme Dixit e Pindyck (1995), este processo estocastico continuo de
Ito x(2) também pode ser representado pela equacgdo (2.12). O processo de Ito ¢é

conhecido como Movimento Browniano Generalizado.
No MGB, os parametros drift e variancia sao dados por:
a(x,t) =ax (2.22)
b(x,t) = ox (2.23)

Substituindo estes valores na equagdo do processo de Ito, tem-se:

dx =oxdt + oxdz  ou L = odt + odz (2.24)
X

Assim, o comportamento dindmico de uma variavel aleatoria, cuja taxa de
retorno continua tem distribuicdo normal, pode ser descrito pelo MGB conforme
mostra a equacdo (2.24). Contudo, para se manipular esta equagdo, ¢ preciso um
resultado importante de calculo estocastico conhecido como Lema e Ito, que sera

visto mais adiante.

O processo do MGB tende a divergir para longe do seu ponto de partida
original. Esta caracteristica ndo costuma ser desejada para algumas variaveis
como, por exemplo, o preco de commodities. E interessante ressaltar também que
0o MGB nunca assume valores negativos, e, portanto, mais adequado para
representar o movimento do prego de ativos financeiros. No caso do presente
trabalho, em que o interesse estd focado para o preco do petroleo, pode-se dizer
que ¢ mais interessante o uso de outro processo estocastico. Em geral, o prego de

commodities tende a estar relacionado com o custo marginal de producdo de longo
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prazo. Desta forma, no curto prazo, a tendéncia ¢ que o preco do petroleo possa
subir ou descer aleatoriamente, mas no longo prazo, ele tende a voltar para o custo
marginal de producdo. O processo que melhor descreve este tipo de movimento ¢é
conhecido como processo de reversao para a média.

O processo de reversdao a média ¢ um caso particular do processo de Ito.
Este processo de reversdo a média serve para modelar varidveis aleatorias que nao
seguem um MGB, conforme ja foi descrito. Uma dificuldade para este tipo de
processo ¢ que ele ndo possui uma derivada convencional em relagdo ao tempo, o

que pode ser resolvido pelo Lema de Ito, analisado mais adiante.

Se o prego do petroleo (por exemplo) estiver distante (acima ou abaixo) de
certo pre¢o de equilibrio ou média de longo prazo P’, forcas de mercado agirdo
para puxar os precos de volta para o nivel de equilibrio. Este procedimento se da
seguindo a légica econdmica de balanco oferta X demanda, de forma que do lado
da oferta, as for¢as de mercado irdo agir para aumentar (se P > P’) ou reduzir (se
P < P’) a producdo e o investimento no setor, ¢ do lado da demanda, a mesma
tende a cair em casos de altos pregos e tende a aumentar em caso de baixos
precos. Estes mecanismos de mercado criam uma forca de reversdo analoga a
forga de uma mola: ela ¢ mais forte quanto mais longe estiver o preco P em

relacdo ao seu nivel de equilibrio P’. (Dias, 2005).

Existem diversos modelos de reversdo a média. O mais simples deles € o

modelo que trabalha com logaritmo dos precos. Neste caso:

x=In(P) (2.25)

dx = k(x —x)dt + odz (2.26)

Onde k ¢ a velocidade de reversdo, X ¢ o valor de equilibrio de longo

prazo e os demais termos sao como no MGB.

A variavel x tem distribuicdo Normal logo, a variavel P tem distribui¢ao
lognormal. As equacdes para a média e variancia da varidvel estocdstica x sdo

dadas pelas expressoes a seguir, onde xp = x (t=0) = In(Py)
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O valor esperado pode ser interpretado como um valor intermediério entre
o valor inicial X9 ¢ a média de longo prazo X, onde os pesos sdo taxas de
declinios de modo que estes pesos somam um. No MRM, a variancia ¢ limitada,

ao contrario do MGB.

Apesar de o MRM ser considerado o modelo logicamente mais adequado
para a andlise da evolucdo de precos de commodities e para taxa de juros, o
processo puro de reversao para um nivel fixo seria bastante previsivel e, portanto
menos confidvel do que o MGB. Uma combina¢do de MRM com MGB para o
nivel de equilibrio poderia mostrar-se mais plausivel, ou entdo com processo de

saltos, conforme sera visto mais adiante.

Estudando detalhadamente o MRM e o MGB possivel afirmar que o mais
comumente utilizado em opg¢des financeiras e opgdes reais ¢ o MGB,
principalmente devido as suas excelentes propriedades matemadticas, como a
homogeneidade. Inclusive, no modelo classico de Black & Scholes, o processo
utilizado para a mensuracdo de opgdes financeiras ¢ o movimento geométrico

browniano.

Voltando ao caso de processos de Ito, sabe-se que eles sdo processos
continuos no tempo, mas que ndo sao diferenciaveis pelas regras ordinarias de
calculo. Entretanto, isto seria essencial para a valoragdo de uma opg¢do. Sendo
assim, faz-se necessario utilizar-se o Lema de Ito, chamado também de Teorema

Fundamental do Calculo Estocastico.

2.3.3

Lema de Ito

O Lema de Ito pode ser entendido como uma versao da Expansdo de
Taylor para o calculo estocastico. O Lema de Ito permite que sejam calculadas
funcdes (ou transformacgdes) processos de Ito. Assim, considerando-se ainda a
funcao F(x,t) que ¢ diferenciavel ao menos duas vezes em relacdo a x € uma vez

em relagdo a ¢. Utilizando-se o Lema de Ito, esta derivada sera:
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OF , OF = 10°F

dF =—dx+—dt+ 5 dx* + R(x) (2.27)
ox Ot 2 Ox
Onde:
1 oF 1 oF
R(x)=———dx’ +——dx* +... 2.28
) 6 ox’ 24 dx* ( )

Conhecido como resto de Ito.
Convencionalmente adota-se df" = 0 paran > 1, dz° = dt"’.

Além disso, sabendo que:
dx’ = a’(x,0)df’ + b (x,0)dt + a(x,t) b(x,t) d’” = b*(x,0)dt, (2.29)

n>2 > dx" =0, ou seja, os termos contidos no Resto de Ito "desaparecem" na

foérmula.

Substituindo-se este resultado na equagao (2.24), tem-se o Lema de Ito:

2
flx‘j ldt + b(x, t)i—’;dz (2.30)

oF oF 1 ,
dF =[—+a(x,t)—+—b"(x,t
[dt a(x )dx 5 (x,1)

Substituindo pelas variaveis do MGB, pode-se simplificar a equagao 2.26:

2
8_F+ x@—F+lO'2xa f]dt+oxa—Fdz (2.31)
dt dx 2 dx dx

Onde:

dF =[

2 yar [dz] = Var [€,.\dt ] = (\Ndt . Var [&,] = dt
var(dz) = E[(dz — E[dz])*] = E[dz]’ = dt
var(dz’) = 0 = E[(dz*> — E[dz*])*]=0=dz’ = E[dz’] .. dz" = dt

Para desenvolvimento completo desta demonstracdo verificar apéndice de Smith (1979).
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2
F b L. oF_ 1 (2.32)
dt de x dx X
Logo:
dF = (a—%az)dwodz (2.33)

2
N . . ¢~ , qe (o2
Portanto, a variacdo de F tem distribuicdo normal com média(« —7) e

varidncia o”. Todos os processos descritos até o presente momento foram
baseados em fungdes diferenciaveis de Processos de Wiener Generalizados e
Processos de Ito. Eles representam o que acontece no dia-a-dia das negociacdes de

ativos financeiros com liquidez e alguns ativos reais.

Existem casos, no entanto, que refletem uma trajetoria mista de fungdes
continuas e fungdes discretas, que ndo sao homogéneos ao longo do tempo, mas
podem sofrer mudangas bruscas de um momento para outro devido a algum fator
explicativo". Esta possivel descontinuidade, apontada por um salto quando se faz
um grafico da trajetoria do ativo, ndo estava modelado nos processos estocasticos

analisados até entdo.

Um processo estocastico adequado para avaliar este tipo de situagdo (de
descontinuidade abrupta ou salto) deveria ser capaz de modelar a parte continua e
a parte descontinua juntas. A parte continua poderia ser um processo estocastico
continuo qualquer, mas a parte descontinua deveria ser modelada utilizando-se um
processo estocastico discreto. O processo de Poisson € o que se encaixa

perfeitamente neste perfil de modelagem.

13 Um exemplo é a modelagdo de um derivativo sobre a taxa de cdmbio US$/R$. Quando ocorrem
mudangas na politica cambial brasileira, ocorrem mudangas também no derivativo que estd sendo
modelado.
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2.3.4

Processo de Poisson

Processos de Poisson s3o processos estocasticos que fazem saltos
discretos, mas nao freqlientes ao longo de tempo. Os saltos (jumps) podem ser de
tamanhos fixos ou aleatorios e o tempo de chegada dos saltos segue uma

distribui¢do de Poisson. Alguns dos parametros da distribui¢do de Poisson sdo:

e ) ¢ a taxa média de chegada de um evento, durante um intervalo de tempo

infinitesimal;

Adt ¢ a probabilidade de ocorréncia de um evento;

1- Adt é a probabilidade de ndo ocorréncia de um evento;
e u ¢ o tamanho do salto, pode ser aleatorio ou deterministico;
e g representa o Processo de Poisson.

E possivel utilizar o Processo de Poisson de muitas maneiras para
representar saltos discretos ao longo do tempo. Talvez a maneira mais simples
seja considerarmos um Processo de Poisson Independente (dg) com a
probabilidade de ocorrer um evento durante determinado intervalo de tempo de

tamanho infinitesimal df.

0 probabiidade 1-Adt

u probabiidade Adt
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A equagdo diferencial para o Processo de Poisson pode ser escrita como:

dx =dx

\ J \ J
Y Y

CONTINUO +dx CONTINUO +dx DISCRETO

Deterministico Estocastico

Onde:
X conpivuo = S (X )dt X conivuo = D(X,1)dz dx piscrero = &(X,1)dg
— _/ — _/
YT ~
Deterministico Esctocastico

Sabe-se que f(x,?), b(x,t) e g(x,t) sao fungdes deterministicas e conhecidas,

ou seja:

dx = f(x,t)dt + b(x,t)dz + g(x,t)dgq (2.34)

Por meio de algumas passagens algébricas que ndo serdo mostradas neste
trabalho, ¢ possivel se utilizar o Lema de Ito na parte continua e analisar o que
acontece com esta. Analisando-se a parte descontinua, observa-se como se da o
salto de Poisson. Se x(2) ¢ o valor da variavel no tempo t e considerando que um

evento de Poisson ocorra no intervalo (z, t+dt), entdo x (¢, t+dt) é:
X, 4 =X, +ug(x,?) (2.35)

Sabendo-se que u ¢ o salto de Poisson.

Algumas vezes ainda sao encontradas combinagdes de processos continuos
com Poisson. Um bom exemplo para isto seria um processo de Ito com Poisson,

cuja equagao diferencial estocastica seria dada por:

dx =a(x,t)dt + b(x,t)dz + g(x,t)dg (2.36)

O conhecimento destes processos estocdsticos permite uma maior

facilidade para manusear opgdes reais e também para realizar processos de
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valoragdo de opc¢des. Para se estimar o valor do derivativo (incluindo-se ai o prego
de uma opc¢ao), sdo utilizados constantemente métodos de simulagdo, justamente
com o objetivo de simular os possiveis caminhos percorridos pelo preco dos
ativos-objetos até a data de vencimento (baseando-se na amostragem destes
caminhos possiveis seguidos pelos precos). Apds uma descrigdo basica dos
principais processos estocasticos, passa-se a proxima secdo, que se dedica ao

conhecimento dos principais modelos de precificagao de opgoes.

2.4

Modelos de Precificagdo de Opgoes

Existe uma séria dificuldade na valoracao de opgdes financeiras. Nesta
secdo, serdo apresentados alguns dos principais métodos de valoragdo, dando
também uma idéia da evolucdo deste processo. O objetivo desta secdo serd de dar
uma noc¢ao simplificada de cada um destes processos, sendo ignorados certos
procedimentos tedricos e algébricos considerados irrelevantes para o

entendimento do desenvolvimento do tema central da dissertacdo’®.

241

Modelo Binomial

O modelo binomial ¢ considerado o mais intuitivo de todos os métodos
numéricos utilizados no processo de valoragdo de ativos. Este modelo se baseia no

conceito de neutralidade ao risco.

Esta técnica de valoracao de opcdes deu origem ao termo que se conhece
como arvore binomial. Este nome deriva do fato de ser considerado que o preco
do ativo subjcente segue um processo binomial multiplicativo em periodos
discretos. A arvore binomial representa as diferentes trajetdrias que poderdo ser
seguidas pelo prego da ag¢do ao longo do tempo, ou seja, durante a vida da opgao.
Também ¢ conhecida como arvore de decisdes, ou DTA (Decision Tree
Analysis). As arvores de decisdo tentam captar o valor de flexibilidade ¢ permite

ao tomador da decisdo esperar até o Gltimo momento para escolher se desembolsa

14 Especialmente do modelo de Black & Scholes, que por ser bastante complexo, exigiria um estudo
mais completo e enfatico, diferente do que sera efetivamente feito.
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a quantia correspondente ao investimento com base no seu conhecimento da
situagdo. O VPL da decisdo ¢ entdo estimado descontando-se os fluxos de caixa
esperados. Este método, que sera detalhado adiante, pode parecer uma boa
abordagem, mas normalmente s6 ¢ valido quando se tem uma taxa de desconto
constante. Em geral, os fluxos de caixa ndo sdo perfeitamente correlacionados e o
risco de um projeto costuma variar de acordo com a localizagdo em que se

encontra na arvore de decisdo.

A arvore de decisdes pode englobar mais de dois periodos. Em geral, a
nomenclatura utilizada é: S para o prego da acdo no periodo base, ou seja, em ¢; 0
preco pode subir para u ou descer para d, sendo que u = 1/d podendo valer,
portanto Su ou Sd (u > 1 e d < 1). A figura a seguir ilustra um caso em que
existem 3 periodos, sendo possivel avaliar, ao longo do tempo, o valor da acdo e

da opgao a ela correspondente.

e
= Cun=Max 8- K 0
) ____f-Suf;:__x
.
5 <_ B
CE T " Cud=Cdu=Mar fdus- K 0}
TS
|
| .
: [ R'HS dd
' ' Cdd= Max {.5- K}
| | |
| | |
| | |
I I |
f } '
t=0 t=1 t=1

Figura 4: Valor da opc¢ao para varios periodos

De acordo com esta figura € possivel precificar tanto o ativo base, ou a¢ao,
(representado por S) como a opcao que corresponde a este ativo (representada por
(). O aumento proporcional no pre¢o da acdo quando de um movimento
ascendente serd de u — 1 e a queda proporcional quando de um movimento

descendente sera de 1 — d. Se o preco da agdo subir para Su, supde-se que o
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retorno da opgdo serd de C, e se o preco cair para Sd, o retorno da opgdo sera

supostamente C,.

O valor da opcdo devera ser igual ao valor de um portfolio que permita o
mesmo retorno da opg¢do. Este potfolio, que devera se ajustar de forma dindmica a
cada nova posicao, serda formado pela compra de A agdes e pela venda de uma
op¢ao. O valor de A deve ser escolhido de modo que o retorno gerado pelo
portfolio seja igual ao retorno obtido em um a aplicacdo livre de risco. Assim, fica
garantido que ndo existirdo oportunidades de lucro através de operagdes de

arbitragem (Marreco, 2001).

E necessario dizer que dada a condigdo de ndo arbitragem, u>1+r'" > d,
¢ possivel encontrar as probabilidades de subida e descida dos precos das agdes,
respectivamente p e [/-p. Estas probabilidades devem ser consistentes com a
seguinte equacdo: pu + (I —p)d = 1 + r. A partir dai, € possivel encontrar o prego

p)Sd 6

Su +(1-
da acdo no momento presente: S = pou 1(
+r

Se houver movimento de alta no preco da acdo, o valor da carteira ao final

da vida da opgao sera:

SuA—C, (2.37)

Caso o movimento no preco seja de baixa, aquele valor sera:

SdA-C, (2.38)

Logo, para que o portfolio ofereca um retorno livre de risco, (2.32) e

(2.34) devem ser iguais:

A_Cu_cd

SuA—-C,=8dA-C, ou =
Su — Sd

(2.39)

15 Taxa de desconto utilizada para trazer a valor presente.
16 Deve-se colocar aqui que o modelo Binomial parte da premissa de que o prego da agdo pode
subir para Su ou cair para Sd com probabilidades g e I — g respectivamente.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412226/CA


PUC-RiIo - Certificacéo Digital N° 0412226/CA

66

O parametro A representa a taxa de variacdo do preco da opg¢do em

relacdo a variacdo do preco do ativo base (acdo). Se o custo de montagem da

carteira é igual a: SA —C e o valor atual da carteira é:[SuA—C,Jle”"", segue que:

SA—C =[Sur—-C,le"" (2.40)

Sendo T o tempo de duracio da opgdo e r a taxa de juros livre de risco. E
importante deixar clato que t € a varidvel tempo e T ¢ o tempo total de duragdo.

Quando t =T, diz-se que est4 no instante final.

e’ —d 1+r—d
ou p=——

Além disso, assumindo p =
u—d u—d

(2.41)

Aplicando " = I + rT. Supondo um intervalo de tempo muito reduzido,

T

ou seja, t = 0, simplifica-se como ¢’ =1 +r.

Substituindo A da equagdo 2.40 e p da equagdo 2.39 em 2.40 tem-se de

forma simplificada, o retorno esperado da opg¢do, para o caso continuo e discreto,

respectivamente:

C=e""[pC, +(1-p)C,] (2.42)

C(0) = {pcu - p)Cd} (2.43)
1+r

Assim, para se chegar em C(0), analisando a arvore binomial, de acordo
com a figura apresentada e considerando apenas o caso discreto, ¢ necessario

conhecer o valor da opg¢ao nos dois estados, Cu e Cd,no periodo ¢ = 1. Logo:

+r

Cd = {p Ca +1(: P)Cu } (2.45)
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De maneira que Cu = Max (0, Su — K) representa a op¢do de compra se o
preco da agdo subir u vezes e, Cd = Max (0, Sd — K) ¢ o valor da opcao de compra

se o prego da opgao de compra se o preco da agdo cair d vezes.

Ja em relagdo aos parametros u e d, sdo calculados a partir da volatilidade
e o retorno esperado do ativo base ou agdo. Assim, conforme proposto por Cox,

Ross e Rubinstein (1979), chega-se aos valores:

u=e VN - d=eIN = 1 (2.46)
u

e At =T/n, onde T ¢ a vida 1til da op¢do e n ¢ o nimero de intervalos de
tempo, ou seja, ¢ o niumero de periodos em que fazemos o ativo objeto se

movimentar;
e ¢ ¢amedida da volatilidade do ativo objeto'”.

Esta foi uma analise trivial, todavia ¢ possivel estender esta avaliacao para
casos em que had diversos, passos, ou seja, em que hd diversas passagens de
tempo. Nestes casos, ¢ possivel tratar cada passo binomial conforme descrito
acima separadamente, analisando-se a opc¢do de tras para frente para obter seu

valor atual, independentemente de quantos periodos forem considerados.

Segundo Marreco (2001), o modelo binomial ¢ o que melhor se adequa a
avaliacdo de opcdes americanas, uma vez que ¢ capaz de incorporar todas as
alteracdes de preco possiveis, considerando a possibilidade de exercicio
antecipado. Se em um determinado n6 o valor intrinseco (obtido pela diferenga
entre o preco de exercicio € o corrente) for maior que o valor tedrico da opgao,
este prevalecera na solucdo. Assim, ¢ possivel incorporar ao modelo, o risco de

exercicio anterior a data de maturidade da opgao.

17 De acordo com o processo de Wiener, o desvio padrdo é igual a +/ Af . A volatilidade, definida
como o desvio padrdo dos retornos em um periodo de tempo At, é obtida por cAt.
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24.2
A Formula de Black & Scholes

Apds muitas dificuldades, foi possivel desenvolver uma forma analitica de
mensurar opgdes financeiras. No inicio da década de 1970, Fischer Black e Myron
Scholes formularam matematicamente uma maneira de precificar as opgoes
financeiras, basicamente as européias. Tal formula foi fundamental no campo das
finangas, sendo responsavel por uma consideravel evolugdo em termos de
precificagdo de ativos. E importante destacar que na primeira versdo ndo foram
consideradas possibilidades de arbitragem e ndo foram considerados dividendos.

Ap6s a contribui¢do de Merton, foi incluida a distribui¢do de dividendos.

Para desenvolver o seu modelo e aplicar a sua féormula, Black & Scholes

partiram de algumas hipoteses:
1. Comportamento do preco dos ativos corresponde ao modelo lognormal;
2. Nio hé custos operacionais';

3. O ativo objeto ndo paga dividendos ou qualquer outro rendimento durante

a vida da opgdo'’;

4. Nao ha oportunidade de arbitragem sem risco, pois tal condi¢do permite

que o pre¢o do modelo seja aquele em vigor no mercado;
5. A negociacdo com titulos ¢ continua e estes sdo perfeitamente divisiveis;

6. Os investidores podem captar ou emprestar a taxa de juros livre de risco.
Isso permite que se faca a operagdo de arbitragem onde a carteira
equivalente contém uma posicdo vendida no ativo objeto, permitindo

assim a compra da op¢ao quando ela for considerada barata;

18 A adicdo de qualquer custo operacional (custos de transagdo, impostos, margens e outros) altera
a operacao de arbitragem levando a um intervalo de preco para opgao.
19 Caso venha a render, a formula deve ser ajustada, conforme mostra Merton (1973).
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7. A taxa de juros de curto prazo ¢ a livre de risco e a volatilidade do ativo
objeto ¢ constante. Assim, a Unica fonte de risco da op¢ao ¢ o ativo objeto,
que ¢ eliminada pelo proprio ativo quando a carteira equivalente for

montada.

Além disso, a formula de Black & Scholes depende de seis parametros de
mercado (no caso do modelo de Black & Scholes e Merton, que considera

dividendos):

e Preco do ativo basico (5);
e Preco de exercicio da op¢ao (X);

e Volatilidade do ativo basico (desvio padrdo da taxa de retorno do ativo

basico, isto ¢, de dS/S (0);
e Periodo a que se refere o preco da opgao (7)
e Vencimento da opcao (7);
e A taxa de juros livre de risco (7);
e A taxa de distribuicdo de dividendos do ativo basico (5)*° .

As formulas de precificagdao de Black & Scholes para os pregos de opgdes

de compra e venda européias de acdes sem dividendos sdo respectivamente:
C=SN(d,)-Xe"""N(d,) (2.47)

P=Xe"""N(-d,)-SN(d,) (2.48)

20 dividend yield em % por acao de S.
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Onde:

_In(S/X)+(r+0 /2)(T-1)

o+ (T —1)

In(S/X)+(r—oc>/2)(T —t)
d, = =d, —o /(T - :
5 " Lo J(T—1) (2.50)

dl

(2.49)

A funcao N(X), por sua vez, representa a funcdo de probabilidade
acumulada de uma variavel normal padronizada. O papel da volatilidade, que
representa a incerteza do retorno do preco da agdo, ¢ de extrema importancia, pois
¢ o mais complexo de todos os parametros descritos, justamente por nao ser
visivel. Logo, sera feita uma abordagem mais profunda a seu respeito mais a

frente nesta mesma se¢ao.

Se a volatilidade e a taxa de juros apresentarem a mesma periodicidade, o
nimero (7 — ¢) corresponde a fracdo do ano até o exercicio da opg¢do, sendo ¢ o

momento presente ¢ T o prazo de expiragio, conforme explicitado acima®'.

Para o caso com dividendos (Merton), a equacdo de uma opg¢ao de compra

européia, por exemplo, ¢ dada por:
C=Se*™Nh)—Xe&"™ Nth—(T—1)) (2.51)

Sabe-se que:

21 Definindo-se n como o numero de dias uteis até o vencimento, e tomando-se 252 dias como o
numero de dias uteis em um ano, tem-se:

T—t=n/252
A taxa continua r tem a seguinte relacdo com a taxa efetiva anual i: M=+ " Dr=1In

(1+ i)

Substituindo, por exemplo, na equacdo 2.7, obtém-se:

S o’ n
X iyt 5 G5y
C:SN(dl)—mN(dz) onde: dl = L
252

d,=d, - o\n/252
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S 1, 1
h= m(}j{r—&ga jT —a\/ﬂ (2.52)

Deve-se reparar que para o caso sem dividendos, bastaria ter colocado 0 =

0 nesta equacdo que obteriamos a mesma equagao ja vista acima.

Para trabalhar com a realidade, a maior parte dos problemas que envolvem
opcdes reais exige que se relaxe uma ou mais hipoteses padrdo do modelo de

Black & Scholes.

Numa opg¢ao americana, o exercicio 6timo ¢ dado pelo gatilho S* (nivel de
exercicio que maximiza o valor da op¢ao). A andlise consiste no seguinte: a opgao
de compra sera exercida caso S seja maior que S* (deep in the money) e a opgao

de venda serd exercida de maneira contraria, ou seja, caso S seja menor que S*.

O problema que permanece ainda com o uso do modelo de Black &
Scholes ¢ a inadequagdo a realidade (pois algumas premissas sdo irreais) e
também o fato de s6 servir para mensurar opgdes européias, ficando os outros
tipos de op¢des ainda sujeitos a métodos numéricos>. No entanto, a aproximagio
de Black & Scholes ja representa um grande avango, podendo-se atingir um valor
bem proximo ao da opc¢do. Em geral, opgdes americanas sdo resolvidas
numericamente (resolu¢do de equacdes diferenciais parciais - EDP) ou por

aproximacoes analiticas em que se usam relagdes como:

Opcao Americana = Opgao Européia + Prémio Pelo Exercicio Antecipado

Justamente por ter este prémio, o valor da op¢do americana € maior do que

o valor da opg¢do européia.

Um fato muito importante a ser destacado no estudo de opgdes reais ¢ que

quando 0 = 0, o valor da op¢ao americana ¢ igual ao valor da op¢do européia, de

2Métodos numéricos referem-se a simulagdo de Monte Carlo, Modelo Binomial, Método das
Diferengas finitas, e outros, enquanto que o modelo de Black & Scholes ¢ definido como um
método analitico de precificacdes.
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maneira que uma condi¢do necessaria para ser 6timo o exercicio antecipado € que

0 seja maior do que zero.

Cox, Ross e Rubinstein (1979) desenvolveram um modelo que converge
para a solucdo de Black & Scholes. Para isto, eles mostraram que a equagdo do
MGB poderia ser obtida como um limite continuo de um caminho aleatério em
tempo discreto. O objetivo central do método binomial usado por eles era
discretizar o processo de neutralidade ao risco representado pela EDP de Black &
Scholes e usar o modelo de programacdo dindmica para achar o pre¢o da opcao.

No artigo original de Cox, Ross ¢ Rubinstein, o modelo binomial ¢ caracterizado

pelos seguintes pardmetros: u =e’ " ,u=1/d,At=T/n, onde n corresponde ao

nimero de passos da arvore entre os instantes inicial e final (7). Estabelecidos os
parametros, a arvore binomial converge para o MGB & medida que n tende a

infinito.

24.21
Sobre a Volatilidade

A volatilidade indica a movimentacao dos precos do ativo subjacente.
Quanto maior a movimentacdo do mercado e dos ativos que o compdem, maior

sera o valor da opg¢ao sobre estes ativos.

Duas razdes explicam a demasiada importancia da volatilidade para o
modelo de Black & Scholes: em primeiro lugar, o parametro que tem o maior
impacto no pre¢o da opgdo deveria ser o preco do ativo, mas nas operagdes de
arbitragem, esse efeito ¢ eliminado com a compra ou a venda da carteira
equivalente. O segundo motivo reside no fato de que a taxa de juros costuma
variar muito pouco em periodos curtos, de forma que seu impacto ¢ relativamente
reduzido sobre o preco da opgdo. Devido a estas duas principais questdes, resta a

volatilidade como principal variavel para afetar o preco da opgao.

A volatilidade no modelo de Black & Scholes é uma constante, de forma
que a estimativa com base em valores passados leva a seu valor, que vai vigorar

até o vencimento da opg¢do. Na realidade, o prego do ativo objeto ndo tem
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volatilidade constante, contudo, o modelo continua sendo utilizado como se assim

o fosse.

E praticamente impossivel se chegar ao valor exato da volatilidade entre a
data de negociagdo da opcdo e seu vencimento. Conforme afirma Hull (2002),
existem 2 métodos basicos com esta finalidade: um deles tornar a estatistica como
base numa amostra do passado (volatilidade historica). O outro se baseia na
volatilidade implicita nas opgdes disponiveis no mercado. O primeiro método
citado supde que os dados do futuro sdo previstos conforme o que aconteceu no
passado. O mais comum ¢é se basear na volatilidade implicita das opgdes
disponiveis no mercado. Assim, calcula-se a volatilidade de uma série, no caso a
taxa continua de variacdo do preco do ativo objeto, com distribui¢do normal

[dS/S ~N(w,0)]>.

No que diz respeito a volatilidade historica, ¢ importante discutir algumas
questdes praticas: quanto maior a amostra, maior o nivel de confianga estatistica
obtido e no que se refere ao intervalo de tempo do prego coletado (dados diarios,
semanais, mensais etc.), cabe dizer que se a distribuicdo ¢ lognormal, entdo, o

tamanho do intervalo ndo tem muita importancia.

J& com respeito ao procedimento de volatilidade implicita (que utiliza
como referéncia a volatilidade embutida no prego das opgdes que estdo sendo
negociadas), € preciso tomar cuidado em obter cotagdes para a op¢do e o prego do
ativo objeto que sejam do mesmo instante, pois, do contrario, esta ndo seria uma

volatilidade possivel de ser comprada no mercado.

Existem ainda alguns procedimentos modernos de estatistica com o intuito
de se chegar a um valor para a volatilidade, mas ndo se entrard neste mérito nesta

dissertacdo, apenas ¢ interessante deixar claro que eles existem.

23 Deve-se calcular a variag@o do logaritmo da série de pregos, e a volatilidade nada mais é do que
o0 desvio padrdo dessa série.

t

Logo: Volatilidade = Desvio _ padrdo| log

estimada
=1 /=1


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412226/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412226/CA

74

E de fundamental importincia para a avaliagdo de opgdes financeiras e,
portanto de OR, que se tenham algumas nog¢des de processos estocasticos para que
se possam aplicar as formulas e adotar os métodos de mensuracio
adequadamente. O conhecimento de processos estocasticos também ¢ de extrema
importancia para se entender incerteza de mercado e para o estudo de OR em
petrdleo, que ¢ a base desta dissertacdo. O subitem a seguir dedica-se a uma breve
critica que ¢ feita ao modelo de opgdes reais, para que fique claro que ndo se trata
de um modelo perfeito de analise, mas que apresenta criticas e problemas de
aplicagdo. O proximo item € entdo dedicado entdo ao estudo de alguns dos mais
importantes processos estocdsticos que devem se considerados no estudo de

opgoes financeiras e reais.

243
Método de Monte Carlo

A técnica de Monte Carlo, usada de forma pioneira por Boyle em 1977
para precificar opg¢des européias, consiste num processo de simulagdo por meio do
qual se realiza uma amostra de caminhos aleatorios hipotéticos que seriam
percorridos pelos pregos dos ativos, respeitando-se a hipdtese de auséncia de
oportunidades de arbitragem. Para cada um destes caminhos hipotéticos, ¢é
calculado o preco do derivativo relacionado ao ativo-objeto de acordo com as
caracteristicas do contrato. Entdo, para cada caminho, calcula-se o valor presente

do preco do ativo objeto.

A partir destes valores estimados pelos inimeros caminhos aleatdrios,
obtém-se uma distribui¢do de probabilidade dos possiveis valores dos derivativos.
O prego do derivativo ¢ estimado através da média da distribuigdo. O prego da
opgao ¢ calculado descontando-se o valor esperado final pela taxa de juros neutra

a0 risco.

Uma observagao importante a se fazer ¢ que a simulagdo de Monte Carlo,
na estimacao do valor presente de um projeto, se apodia na prova de Samuelson
(1965), que afirma que precos antecipados de modo adequado flutuam

aleatoriamente. Sendo assim, qualquer que seja o padrdo que se espera dos fluxos
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de caixa de um projeto, as variagdes de seu valor presente seguirdo um caminho
aleatorio. De acordo com Copeland e Antikarov (2001), a prova de Samuelson ¢
valida para retornos de ativos reais, ndo negociados nos mercados financeiros

(Meirelles, Rebelatto e Matias, 2003).

E interessante fazer algumas observagdes matematicas sobre este método.
Em primeiro lugar, deve-se partir da formula: e """ E Max{S, —K,0}, que
representa o valor da opgao. Se o ativo objeto segue um MGB, ¢ possivel utilizar

Ha—o;](T—t)Hf«/ﬁgl )il
a formula: §, =S,e

para gerar um grande numero de valores,
extraidos para S, no vencimento da op¢do. Assim, para cada numero aleatdrio
tem-se uma realizagdo particular de S, e assim, ¢ possivel calcular o valor final da
op¢ao.

Para gerar estes numeros aleatorios, utiliza-se em geral, uma planilha
eletrénica. E necessario que se tenha uma quantidade muito grande de numeros
gerados aleatoriamente para se ter uma boa precisdao. No entanto, isto ndo ¢ um
grande problema, dada a rapidez e eficicia dos computadores modernos. Além
disso, existem varias técnicas para acelerar este processo, técnicas estas que
reduzem a variancia da amostra, aumentando sobremaneira a precisao do
resultado. O entendimento do processo de simulagdo pelo método de Monte
Carlo exigiria uma abordagem bem mais profunda do que a que foi feita aqui.
Todavia, a explicagdo dada aqui foi meramente ilustrativa, para contextualizar
processo de precificacdo de ativos. Na presente dissertacdo ndo serdo feitos
processos de simulagdo, todos os dados empiricos serdo estimados e ndo obtidos
por simulagdo, de modo que uma discussao mais aprofundada nao seria

interessante tampouco necessaria.
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