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RESUMO

A andlise de Real Options € um meétodo de avaliacdo de ativos,
investimentos, empresas, entre outros, ainda pouco difundido no Brasil, onde o
Discounted Cash Flow (DCF) ainda é a principal ferramenta para esse fim.
Porém, para modelos que apresentam maior incerteza, o0 método de DCF
costuma nao avaliar o verdadeiro valor do investimento, subvalorizando-o, pois

nao leva em conta a flexibilidade das acdes do agente.

Desta forma, esta monografia apresentara em seus capitulos a teoria
do método de avaliacdo de investimentos Real Options, comparando-a com 0
DCF. Além disso, serdo analisados os casos em que € mais vantajosa sua
utilizacdo a comparando aos outros métodos, as diferentes formas de utiliza-la
e suas caracteristicas. Ademais serd apresentado métodos quantitativos
utilizados para a os célculos numéricos necessarios neste modelo de

avaliacao.



INTRODUCAO

A incerteza € um cotidiano na vida das pessoas, poucas sdo as que
tém certeza sobre o que fardo na proxima semana, no proOximo mMés, no
préximo ano, e é isso 0 que muitos afirmam ser o mais interessante na vida.
Esta impossibilidade de prever o que vira no futuro é, porém, um luxo que um
empresario, na maioria das vezes, nao pode ter. Permitir que o destino de seus
investimentos seja decidido pela fortuna ndo € uma opcéao e para tal, ele deve
utilizar ferramentas que possibilitem fazer projecdes sobre o futuro de sua

inversao.

Ha varios métodos possiveis para se fazer esta analise; existem,
entretanto, os que sado mais difundidos e aceitos ho mercado. O fluxo de caixa
descontado (DCF — discounted cash flow) é atualmente o mais utilizado. Por
obter resultados consistentes, este modelo de precificacdo é tido como padréao

para a realizacdo do valuation.

Este método, porém, possui inflexibilidades no que diz respeito as
incertezas sobre o futuro. A forma mais utilizada para tentar contornar este
problema é a criacdo de cendrios que poderdo acontecer. Esses, entretanto,
nao sado uma resposta tdo adequada assim ao problema, pois cada cenario em

si continua sendo rigido.

E esta lacuna que a teoria de Real Options (opcdes reais) veio
preencher. Baseando-se nos conceitos de opgdes financeiras, o Real Options
traz a avaliacdo de ativos reais a possibilidade de flexibilidade nas acbes dos
agentes, dados os cenarios futuros. Isso € um avanco quando comparado com
a rigidez do DCF, pois permite que o agente tenha a op¢do de responder a
mudancas de variaveis chaves de forma racional, 0 que ndo acontece nas

avaliaces feitas pelo método de DCF.

Este trabalho se propde a apresentar um modelo de valuation ainda
pouco difundido no Brasil, através de uma explanacdo teorica. No primeiro
capitulo serdo apresentados o0s conceitos principais do método, enquanto no
segundo serdo apresentados métodos quantitativos que podem ser utilizados

no método de real options.



CAPITULO 1 — O VALOR DA INCERTEZA

Em um mundo onde ha& grande incerteza, a flexibilidade das
estratégias torna-se cada vez mais importante para as empresas. Os agentes,
normalmente, percebem o risco como um custo que deve ser minimizado,
porém, ao mesmo tempo, eles concordam que as melhores oportunidades séo
acompanhadas por um alto grau de incerteza.

Assim sendo, estes tomadores de decisdo devem saber fazer
escolhas seletivas, para desta forma minimizarem o0s riscos, sem permitir,
porém, que oportunidades de negdcios lucrativos sejam excluidas por aversao
ao risco. Para este fim, sabe-se que o ferramental costumeiro utilizado nao é
eficiente. Como exemplificam Amram e Kulatilaka [1999] com os trés pontos a
sequir:

1 — Para investimentos estratégicos: ferramentas convencionais ndo
captam as opc¢des que os agentes tém para levar seus projetos ao sucesso.

2 — Para valuations de transacdes: como por exemplo, a precificacdo
de ativos, ferramentas convencionais baseiam-se em inputs subjetivos, o que
gera um resultado ndo compativel com o do mercado financeiro.

3 — Para visao estratégica: ferramentas convencionais ndo provém
um framework que faca a ligacdo entre a analise do projeto e o mercado em
gue a firma esta inserida.

De fato, analistas seguindo sua “intuicdo” no sucesso do projeto
tendem a manipular de alguma forma sua andlise, elevando, assim, o fluxo de
caixa projetado. Além disso, os tomadores de decisao estdo sujeitos ao seu
otimismo e ao mesmo tempo sua aversao ao risco. Enquanto isso, pode
acontecer ndo projetadas mudancas no cenario do mercado, apesar de
esperadas, fazendo com que seja feita uma nova analise. O resultado € que as
escolhas feitas, fundamentadas em tais analises, carecem de credibilidade.

Real options permite uma nova perspectiva de criacdo de valor em
um mundo onde ha incertezas, tornando-se, assim, uma importante ferramenta
para empresas.

Segundo Copeland, a primeira utilizagdo dos conceitos de real

options que se tem registro foi na Grécia antiga a partir de relatos de Sécrates.



Thales, um fil6sofo sofista da época, previu em algumas folhas de cha que em
seis meses haveria uma abundante colheita de oliva. Assim sendo, ele juntou
todo dinheiro que tinha e comprou de alguns homens, pelo pre¢co costumeiro da
época, o direito de alugar prensas de oliva pela temporada. Apés seis meses,
sua profecia se concretizou e a colheita de oliva foi muito acima do normal,
com a grande demanda por prensas de oliva, o preco do aluguel das mesmas
subiu e Thales obteve um grande lucro com a diferenca entre o preco por ele
pago e por ele cobrado.

Mas qual seria a definicdo de real options? De forma simples, a
analise por real options é uma abordagem que se utiliza da teoria de opcdes
em ativos reais, tangiveis ou ndo. Enquanto a teoria de op¢des baseia-se em
contratos, a opcao real estd baseada na identificacdo e especificacdo de
investimentos estratégicos. E assim como sua “prima” a opcao real é o direito,
mas nao a obrigacéo, de tomar uma acao, como, por exemplo, adiar, expandir,
contratar ou abandonar um investimento.

Em Copeland, faz-se uma analogia muito parecida com uma historia
ja bem conhecida em economia, a analogia do mapa e o modelo, s6 que neste
caso ele faz entre real options e uma viagem e sua respectiva preparacao.
Suponhamos que uma pessoa deseje viajar de uma cidade a outra, ela analisa
um mapa e escolhe a menor rota, a rota mais curta e mais rapida para a
viagem. Ao chegar ao meio do caminho ela encontra um transito e fica preso
no mesmo, pois ndo sabia o que poderia fazer. Ora se ela tivesse comprado
um mapa mais completo, que mostrasse todas as rotas alternativas e um radio
para tomar conhecimento sobre o transito nas rodovias, ela estaria investindo
em flexibilidade e o tempo que ela poderia poupar mais do que compensaria
0Ss custos do equipamento extra.

Assim como nas opc¢les, a teoria de real options é composta por
cinco variaveis principais:

1) O valor subscrito de um ativo: neste caso a diferenca entre uma
opcao e uma opcao real é que somente no segundo caso € possivel ao agente
afetar o valor do ativo e, consequentemente, nas op¢oes atreladas a esse.

2) O preco do exercicio: esta é a quantidade de dinheiro necesséria

para investir na “compra” de uma opc¢ao ou recebida no caso de uma venda.



3) A duracao da opcdo: quanto mais perto de expirar, maior 0 preco
da opcéo.

4) O desvio padrédo do valor com relagéo ao valor subscrito: Quanto
maior o risco de uma opc¢ao, maior o valor da mesma.

5) taxa de retorno para investimentos sem riscos: quanto maior a
taxa, maior o valor da opcao.

Um ponto importante € a questdo da volatilidade. Esta variavel
aumenta o valor da opcao, pois se houver grandes flutuagbes positivas,
maiores sdo as chances da opcao valer mais, porém se a flutuacdo for
fortemente negativa a perda maxima sempre sera o preco pago inicialmente.

Outro fato importante é o risco. Esta variavel, tanto nas opc¢des
financeiras quanto nas opc¢des reais, é considerada uma variavel exdgena ao
modelo. Para opcdes financeiras esta hipotese € bastante verossimil, dada a
impossibilidade do proprietario de uma opcao influir de alguma forma nos riscos
da mesma.

Entretanto, em opcdes reais, esta hipétese torna-se bastante forte.
Isso pode ser percebido ao se entender que na opcéao real ha a possibilidade
para seu detentor influenciar seu risco. Para tanto, basta, por exemplo,
percebermos que a acdo de uma empresa pode mudar as atitudes de seus
competidores e, consequentemente, a natureza do risco inicial.

Sem embargo, talvez a maior dificuldade da analise de real options
seja a sua identificacdo, e, sobretudo ter o discernimento de diferenciar uma
verdadeira opgao real do que pode ser apenas uma aposta no futuro. Este
assunto é abordado em Copeland & Antika (Real Options) através de dois
exemplos reais.

O primeiro comecou logo ap6s a Segunda Grande Guerra, quando
seguradoras americanas competiam ferozmente pelo mercado. Para atrair a
demanda, elas comecaram a oferecer em uma de suas clausulas o direito
perpétuo de tomar emprestado a uma taxa fixa de 8%. Na época parecia ser
um bom negocio para as seguradoras, pois a taxa de juros era de 4% e era
inimaginavel uma forte alta na taxa de juros, fazendo com que essas empresas
nao percebessem que estavam oferecendo aos seus segurados a opcao de
pedir emprestado a uma taxa de 8% ao ano pelo resto da vida. Porém, a

década de 80 chegou e com ela as taxas de juros de dois digitos. Neste



cenario os segurados perceberam a oportunidade de arbitragem e comecaram
a exercer o seu direito de pedir emprestado a taxa fixa de 8%, e para conseguir
suprir a demanda por empréstimos, as seguradoras se viram obrigadas a pedir
emprestado a uma taxa de 12%. Isso fez com que varias seguradoras quase
pedissem faléncia neste momento.

O outro exemplo é de uma firma fabricante de turbinas para avibes,
que soube perceber as op¢des que possuia. Neste mercado, o principal
objetivo e ter suas turbinas instaladas nas aeronaves. Isso se deve a origem
principal de fluxos de caixa deste tipo de empresa advém da manutencao do
equipamento em questdo. Desta forma, estas empresas que comegaram a
comprar avides para equipa-los com suas turbinas e oferecer leasing para as
companhias aéreas. No contrato do leasing havia uma clausula que permitia a
companhia cancelar a entrega da aeronave a qualquer momento, tendo para
tal, apenas que pagar uma pequena multa. Antes porém de inserir essa
clausula, as empresas aéreas fizeram uma analise desta opcdo para 0s
possiveis clientes — companhias aéreas de pequeno e grande porte. O
resultado foi esclarecedor. Para empresas que se defrontavam com demandas
extremamente variaveis, principalmente para companhias que fazem rotas
curtas e que possuem pequenas aeronaves, esse direito de cancelamento era
deveras precioso. Assim sendo, as fabricantes das turbinas ofereceram esta
clausula apenas para empresas de maior porte. Esta decisdo se mostrou
acertada apenas alguns anos depois, quando houve uma grande queda de
passageiros e as fabricantes de turbinas pouparam milhdes de délares.

ApOs este primeiro contato com real options se faz necesséario o
desenvolvimento de dois pontos. O primeiro é a possivel aparéncia de que a
analise por opc¢des reais ndo passa de um pretexto para aprovar projetos que
de outra forma seriam rejeitados. Fica claro que esta afirmativa ndo é
verdadeira ao observarmos que o método de Valor Presente Liquido
normalmente sub-avalia o projeto por ndo considerar a flexibilidade que um
agente possui no futuro e, apesar do valor da op¢do sempre ser positivo, iSso
nao significa que esse é maior que seus custos implicitos.

O segundo ponto € quando a utilizacdo do real options realmente faz
diferenca na avaliagdo. O método tem um maior valor, assim como é

enumerado em Copeland & Antikarov (2001), quando ha trés fatores presentes
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no modelo: na presenca de grande incerteza, quando 0 agente tem a
flexibilidade de responder a essas incertezas e quando o Valor Presente
Liquido é préximo a zero. Este dltimo ponto é importante, pois se o valor
resultante da analise por VPL é claramente alto e positivo, a adicdo da
flexibilidade tera pequena probabilidade de ser exercida e pouco ira agregar ao
modelo. Se, ao contrario, o valor for muito negativo, a insercdo de flexibilidade
ndo far4 o projeto se tornar positivo. E quando o valor por VPL é proximo a
zero, que a analise por real options e a importancia da flexibilidade apresentam
seus respecivos diferenciais.

Uma matriz apresentada por Copeland & Keenan (1998, n.2) ilustra
de forma clara em que momentos a flexibilidade pode fazer a diferenca na

andlise, como podemos ver a seguir na Figura 1.

Incerteza
- Probabilidade de obter novas informacdes

Baixa Alta
Possibilidade
de flexibilidade ~ Alta Valor Valor alto da
Habilidade de moderado da flexibilidade o

Baixa Valor baixo da flexibilidade Valor moderado da

flexibilidade

- 1. Grande incerteza sobre o futuro (muito provavel receber novas
informacdes ao longo do tempo)

- 2. Muito espaco para flexibilidade (permite ao agente responder
apropriadamente as novas informacdes)

- 3. VPL sem flexibilidade é proximo de zero (se um projeto ndo é
nem claramente bom ou ruim, flexibilidade para mudar o curso tem
maiores chances de ser usada e por isso mais valiosa)Sob essas

condigfes, a diferenca entre a analise por real options e outras

- Figura 1
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Um ponto importante para a criagdo de um bom modelo de opc¢des
reais € o entendimento e descri¢cdo de cada opc¢éo de investimento. O primeiro
diz respeito a compreensao dos valores e incertezas conferidas a cada acao, ja
a segunda descreve as acfes necessarias no tempo.

Em seu livro, Amram & Kulatilaka (1999) apresentam uma
classificacéo de opcgoes reais:

Espera

Uma empresa que atua no mercado de petroleo deseja construir uma
plataforma de prospeccédo em resposta ao aumento de preco da commoditie.
Como se sabe, o preco do petroleo é uma variavel importantissima para que o
investimento seja bem sucedido. Investimentos neste setor da economia sao
sempre em grande escala, e uma queda brusca no preco pode representar
uma grande perda para uma empresa. A firma tem, entretanto, a opgcao de
esperar e nao fazer o investimento neste momento e posterga-lo, para desta
forma obter maiores informacfOes sobre esta variacdo no preco (se foi um
aumento passageiro, ou se ainda permanecera neste patamar por um longo
tempo). Assim sendo, 0 possivel risco evitado com o adiamento do
investimento pode compensar as perdas de vendas.

Expanséo

Uma empresa, que trabalha com uma rede de representantes
independentes, encontra-se em fase de crescimento e decide aumentar seu
mercado, mais especificamente em outro pais. O investimento inicial para
estabelecer toda uma rede sélida de novos representantes para atender a nova
demanda € consideravel, porém ela também cria a op¢do de vender toda uma
gama de produtos nesta rede estabelecida de vendedores. Este investimento
cria a opcgao futura de expanséo que pode vir a superar em valor o retorno do

investimento inicial.

Faseamento
Com o lancamento de uma nova tecnologia, um agente deseja

modernizar todo o sistema de producdo das fabricas que ele possui, isso
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representara um investimento de milhdes de dolares pelo proximo ano e meio.
A principio, o valor deste alto investimento pareceu um pouco incerto. Desta
forma, ele pode fazer o investimento em etapas, e ndo todo de uma s6 vez. O
término de uma fase do projeto permite vislumbrar outras opg¢des: cancelar o

projeto, esperar ou concluir o projeto.

Abandono

Uma empresa petroquimica decide iniciar o desenvolvimento de um
novo produto, porém ela ainda estad preocupada sobre o mercado potencial
para 0 novo produto, além da duvida se o 6rgdo responsavel do governo
concedera a concessao para a fabricacdo do produto. Mesmo que ela opte por
comecgar o processo de desenvolvimento sem antes ter certeza das questdes
acima, ela ainda possuira a op¢ao de abandonar o projeto caso o produto néo
tenha a aceitacdo esperada da demanda ou se o governo proiba de alguma
forma o produto. Essa opcdo permite a empresa minimizar as perdas do

investimento em um cenario pessimista.

Flexibilidade

Uma empresa de aparelhos de celular fez uma pesquisa de mercado
para a comercializagdo do seu mais novo modelo. Nessa foi constatado que a
demanda é incerta e ela esta distribuida em dois continentes. Uma analise
tradicional indicaria a escolha de um continente e a construcao da planta neste
lugar, por ser a escolha mais econdémica, no sentido mais comum da palavra.
Porém, pela analise de opc¢bes reais se leva em consideracdo a flexibilidade
existente na construcdo da planta nos dois continentes, como flutuacdes na
taxa de cambio, aumento ou diminuicdo na demanda dos continentes, entre
outros fatores. Assim sendo, caso o valor gerado pela flexibilizacdo supere a
economia de construir apenas uma plante em um dos continentes, entdo a

empresa deve construir as duas plantas e administrar o excesso de producéo.

Operacéao
Uma empresa de agua mineral terceirizou a producdo das garrafas
para envase. Houve um aumento nas vendas nos ultimos anos e agora ela se

questiona se nao seria melhor ela mesma produzir as embalagens. A
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construcdo da planta cria uma variedade de opcdes, como parar de produzir as
embalagens em periodos de menor demanda, vender para outros produtores
de agua ou até outros tipos de bebidas, entre outras. O valor dessas opcdes

deveria ser incluido no valor da planta.

Aprendizagem

Uma empresa fabricante de brinquedos tem a escolha de langar trés
novos produtos no Natal. Ela, porém, ndo sabe qual tera maior aceitacdo no
mercado e por isso estd em duvida em qual deles dedicar maiores recursos em
marketing. Os trés brinquedos, entretanto, apresentam uma opc¢ao de
aprendizado. Ela tem a alternativa de colocar a venda os trés brinquedos
simultaneamente em algumas lojas e cidades, para a partir dos resultados
definir a estratégia de marketing de forma mais refinada. Podendo, assim,
investir mais no brinquedo que obteve melhor resultado segundo a amostra e
alcangar uma receita maior no langamento de &mbito nacional.

N&o podemos crer, todavia, que o0s exemplos apresentados
anteriormente representam fielmente a realidade, pois essa € muito mais
complexa. Na verdade, ao se tentar por em pratica as opc¢oes, fica claro que
elas estdo de alguma forma uma inserida na outra, raramente separadas, o que
torna mais dificil o entendimento e a descricdo das opc¢des que arranjam uma
estratégia.

Além disso, uma outra caracteristica é a possivel mudanca de opc¢ao
ao longo do tempo. Esta pequena diferengca que separa duas opgdes pode
dificultar a definicho da mesma. Por exemplo, um projeto que no inicio se
distinguia como uma opc¢éao de faseamento, ao longo do tempo pode adquirir
caracteristicas de uma opcéo de expansao.

Ha uma outra forma de classificacdo, além da proposta por Amram
& Kulatilaka (1999). Nelas as opg¢des podem vir combinadas e com mais de
uma fonte de incerteza. Em Copeland & Keenan (1998, n.2), ha uma estrutura
com sete flexibilidades distintas, a partir de trés principais flexibilidades —

expandir, esperar e contrair.
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Scale up Early entrants can _scale up Iat_er
through cost-effective sequential
invectements ac market nrowth

Speedy commitment to first generation
Invest/ Switch up of product or the technology gives
grow company preferential position to switch
to next generation

Investments in proprietary assets in
one industry enables company to enter
another industry cost- effectively.

Scope up

Study/start Delay investment until more

information or skill is acquired

Shrink or shut down a project part way
through if new information changes the
expected pay-off.

Switch to more cost-effective and
flexible assets as new information is
obtained.

Desinvest/
shrink

Limit the scope of (or abandon)
operations when there is no further
potential in a business opportunity.

Figura 2

A aplicacdo da analise por opcdes reais pode ser feita por algumas
formas distintas, todas possuem em suas naturezas vantagens e
desvantagens, além de suas respectivas premissas e hipéteses.

Copeland & Antikarov (2001) apresentam um bom exemplo de um
processo geral para a aplicacao do real options. Nele, os autores estabelecem
um processo de quatro etapas:

1. A primeira etapa é fazer uma analise tradicional do valor presente
liqguido do projeto, ao se projetar o fluxo de caixa para o todo periodo de vida
do projeto. O objetivo desses € comparar em seguida do VPL com flexibilidade,

considerando-se como parte integrante do valor do projeto as opcdes reais.
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2. Uma arvore de eventos € construida, seus parametros sao
fundamentados nos grupos de incertezas que levam a volatilidade do projeto.
Neste caso, ndo ha nenhuma decisao inserida, seu objetivo € a modelagem
da incerteza inerente ao ativo em questdo ao longo do tempo. Assume-se que
as diversas probabilidades de acontecer ou ndo as incertezas podem ser
agregadas, através de uma andlise pelo modelo de Monte Carlo, em uma Unica
incerteza chamada de probabilidade de distribuicdo do retorno do projeto. Esta

hipotese € nomeada de abordagem consolidada.

3. No terceiro passo, € acrescentado na arvore as possiveis decisdes
que o agente pode tomar ao longo do periodo que transcorre a andlise. A partir
deste momento, entdo, a arvore de eventos se torna em uma arvore de

decisao.

4. E na ultima etapa, calcula-se o retorno da arvore de decisédo

através do método da réplica de portfolios ou de probabilidades de risco.

Esta abordagem assume duas hip6teses. A primeira é a market asset
disclaimer, mais conhecida como MAD, nela é considerado o valor presente
liquido, sem flexibilidade, do ativo referente a analise, como se o valor desse
fosse comercializado no mercado.

A segunda é baseada no teorema no teorema de Paul Samuelson,
que chega a conclusdo que precos antecipados ou fluxos de caixa flutuam
randomicamente. Isso quer dizer que independentemente dos valores que se
espera do fluxo de caixa, o valor presente do mesmo muda de forma
randémica. Fundamentado neste teorema, torna-se possivel agrupar todas as
incertezas em uma Unica analise de Monte Carlo. O teorema é valido a partir
da premissa que o0 agente tem acesso a todas as informacgdes que influem de
alguma forma no fluxo de caixa.

Contudo, embora a hipétese de reunir todas as incertezas em
somente uma, a do valor do projeto, seja préatica e apresente como a incerteza

se comportara ao longo do tempo, ha casos nos quais ela ndo se aplica.
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Em diversos projetos ha grandes incertezas, que sao na verdade
descontinuidades, quebras estruturais, que ndo permitem a representacao dos
mesmos através de funcbes estocasticas. Este tipo de caso pode gerar um
resultado originando uma arvore de eventos assimétrica. Desta forma, em geral
se considera independentes as opc¢des diversas entre si, ou seja, as continuas
e descontinuas, no modelo.

Este assunto, a abordagem da opcédo real de forma mais numérica,
sera tratado de forma mais profunda no préximo capitulo. Nele serdo tratados
0s méetodos matematicos na inferéncia de probabilidades nas opc¢des reais,
assim como a construcdo da arvore de eventos e o calculo efetuado para se
encontrar o valor de um projeto considerado o valor da flexibilidade gerada
pelas opcoes.
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CAPITULO 2 - METODOS NUMERICOS EM REAL
OPTIONS

Até esse momento vimos a relacdo qualitativa entre a analise por real
options e suas respectivas variaveis. Esse capitulo tratard sobre os métodos
numéricos utilizados para o desenvolvimento da andlise no que tange o0s

problemas quantitativos.

2.1 — Modelo de Black-Sholes

No célculo do Valor Presente Liquido, independentemente do
periodo que o modelo abrange, assume-se que a taxa de desconto dos fluxos
de caixa serd sempre constante, o que ndo permite captar mudancas por acoes
gerenciais ou do proprio mercado. Porém, descontar o valor por uma taxa
maior ndo é a melhor forma de inserir essas incertezas, pois pode gerar
distor¢des e induzir a decisdes equivocadas. No caso da afericdo de um valor a
opcéao, esse fato — tal qual a taxa de desconto — pode ser ainda pior, na medida
em que as incertezas neste caso sao ainda maiores do que no caso anterior
como pudemos observar.

Diante deste problema, os professores Black e Scholes, apés
demonstrarem que tomar dinheiro emprestado para comprar uma Opcao
dobraria seu risco, abordaram a questdo de forma diferente. Eles mostraram
que, dado que se conhece o preco de uma acgao, € possivel aferir o preco de
uma opc¢ao de compra, de modo que o seu retorno fosse igual ao de se fazer
um empréstimo para se comprar uma acao. Isso é o que se chama de modelo
de opcao de dois estados, pois se assume que o preco futuro da acdo so pode
assumir dois valores.

Porém, sabe-se que uma a¢do pode assumir um numero infinito de
valores em um determinado periodo de tempo. Isso poderia ser apresentado
como algo que inviabilizaria a utilizacdo deste modelo na pratica. Entretanto,
sabe-se, também, que quanto menor o intervalo do periodo de tempo
considerado, o numero de valores possiveis que uma acado pode assumir

diminui. De modo que, € racional considerar a hipotese de que em um periodo
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suficientemente curto de tempo o valor de uma acédo s6 pode assumir dois
valores. Na verdade, segundo alguns autores, essa foi uma idéia essencial no
modelo de Black-Scholes.

Desta forma, o modelo de Black-Scholes é o modelo mais utilizado e
difundido para valorar uma opc¢édo. Podemos observar a equacdo do modelo a

sequir:

Modelo de Black-Scholes

C, =SN(d,)—Ee""N(d,)

d, = {Ln(§j+(r +10'2jt}/ o’t
E 2

d,=d, -VJo't

S = Preco corrente da acao

E = Preco de exercicio da op¢do de compra

r = Taxa continua livre de risco (anual)

®2 = Variancia (anual) da taxa continua de retorno da acéo

t = Tempo (em anos) até a data de vencimento

N(d) = Probabilidade que uma variavel aleatéria, com distribuicéo

normal padronizada, seja menor ou igual a d

Um dos pontos positivos desta equacao para se calcular o valor da
opcéao, € a facilidade de se obter as variaveis supracitadas. A Unica variavel
que deve ser estimada € a variancia da taxa de retorno. Geralmente, o
mercado estima este valor a partir de dados historicos combinados com
expectativas de eventos futuros. Em grande parte dos casos em que ha uma
discrepancia entre o valor de mercado da opcdo e o valor calculado pelo
modelo de Black-Scholes é atribuido a algum erro de estimacéo da variavel em

guestao.
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Algo que chama a atencdo e vale ressaltar € o fato de que pela
equacao o valor da opcéo independe da taxa de retorno esperada da agao, ou
seja, investidores podem divergir quanto ao valor de uma acdo, mas
certamente estardo de acordo quanto ao preco da acédo. Isso deriva do fato de
que o preco da opcéo depende do preco da acao, e essa tem em seu preco as
diferentes opinides ja consideradas.

Como todo modelo, o modelo de Black-Scholes tem algumas
hipéteses consideradas:

1 — N&o ha penalidades ou restricbes associadas a vendas a
descoberto

2 — Os custos de transagao e 0s impostos séo igais a zero

3 — A opcao € européia

4 — A acdo nao paga dividendos

5 — O preco da acao é continuo, ou seja, ndo da saltos

6 — O mercado funciona continuamente

7 — A taxa de juros de curto prazo é conhecida e constante

8 — O preco da acao tem distribuicao lognormal

Estas sdo condi¢cdes minimas e necessérias para o modelo.

2.2 — Modelagem por Processo Estocastico

Existem duas formas de modelar por processo estocastico, a melhor
metodologia a ser utilizada dependera, fundamentalmente, das respostas as
seguintes perguntas: 1) O valor do ativo segue uma série geométrica ao longo
do tempo ou segue uma série aritmética? 2) O ativo gera fluxo de caixa
(dividendos) ou n&o?

Um processo geomeétrico (ou multiplicativo) comega com um valor,
Vo, N0 comeco da arvore, entdo se move para cima ou para baixo através da
multiplicacdo de um parédmetro, que sera u>1 em um movimento para cima; e
d<l para movimentos para baixo. Apesar de n&o ser sempre verdade,
usualmente se considera u=1/d. Esses movimentos verticais estdo

relacionados com as incertezas, a volatilidade do ativo.
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Para ilustrar, vejamos um exemplo numérico (Figura 3). Nele o tempo
para o vencimento foi dividido em trés periodos, com Vo=100 e u=1,1 e
d=1/1,1= 0,909. Um ponto que vale ressaltar é o fato de que nos periodos de
namero par o ponto médio € igual a 100; ja em periodos de numero impar, a
média geométrica também € igual a 100. No limite, quando o numero de
periodos tende a infinito, a distribuicdo das receitas tende a uma lognormal,
como apresentado na Figura 4. Outro ponto que vale ressaltar € que, quando o
numero de periodos tendem a infinito, a ramificagdo mais acima ter4 um valor
tendendo a mais infinito, apesar de que a probabilidade tenda a zero, e a
ramificacdo mais abaixo tenderd a zero, na medida em que d"t tende a O

guando t tende a infinito.

Vo=100
u=1.1

gié/g=0,909 p3 usvo=133,1
q=1-p=0,5 2 u2\Vo= 121

p uVo=110
/ \ u2dVo=110
V0=100 dvo=10
\ \d
dVvo= 909 a2p 2uVo=90,

2V0=82,6
3
N%z?&l

Figura 4

\
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Probabilidae de V

Figura 5 v

representam uma subtracdo a Vo. De modo que, agora as mudancas
no valor a cada nodo nao é mais proporcional ao nodo anterior, como 0 era no
processo geométrico. Por exemplo, caso se adicione 10 ao valor inicial de 100,
estar-se-a adicionando 10% do valor, ja se adicionando 10 ao valor de 120,
estar-se-a adicionando-se apenas 8%. De modo que, a taxa de crescimento é
Menor No processo aritmético e a taxa de decrescimento € mais rapido que no
processo geométrico. Se 0s movimentos para cima e para baixo possuem a
mesma probabilidade, entdo no limite 0 processo geométrico adquire o formato

de uma distribuicdo normal.
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Vo =100
u=10%deV
d=-10% de V
p=0,5
g=1-p=0,5

/ u+ Vo =110
V0=100 \
d+ Vo =9

/ 3u+ Vo =130

/\

u-d+ Vo =100

A

2d+ Vo =80,6 \
Vo -3d=70

2u+ Vo =120 \
2u-d+ Vo =110

/
> u-2d+Vo =90

Valor de V

Figura 6

Figura7
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Grande parte dos projetos tera fluxos de caixa intermediarios que
serdo possuidos pela empresa. Para manter as propriedades das arvores de
evento que descreve o valor do projeto ao longo do tempo, assume-se que 0S
fluxos gerardo uma quantia proporcional ao valor no caso do processo
geomeétrico; e uma quantia constante no caso da aritmética. A Figura8 e
Figura9 sdo apresentados dois casos em questdo, no processo geomeétrico
considerou-se o fluxo de caixa igual a 5% do valor, enquanto no processo
aritmético uma constante igual a 5. Vale ressaltar que as distribuic6es
continuam as mesmas, ou seja, lognormal para 0 processo geomeétrico e
normal para o aritimético.

Vo =100
u=10%de V
d=-10% de V
120,52
p=05 _—
a=10=05 114,95 114,11
109,20

/ Toas \ 99,27

104,50 \ — 931
\V0=100

\ /95,0

90,25

82,05
90,91 \ 2851 — 77,95
86,36 7458
' 67,80
64,41
Figura 8
Vo = 100
u=10% de V
d=-10% de V / 120
p=05 115
q=1-p=0,5 115

110

95
o \
80

110
/ 105

V0=100 \
90

85

\ A\
8\5

~ ~
ou

/
/

Figura 9
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2.3 — Simulacdo de Monte Carlo

Um outro modelo muito utilizado é o de Monte Carlo. Nele um retorno
esperado é calculado ao se utilizar um procedimento amostral em um ambiente
livre de riscos.

Considerando-se uma op¢ao com um retorno em um tempo T e
dependente de uma variavel de mercado S. Pode-se calcular o valor da opgéo
através de uma simulacdo de Monte Carlo a partir dos seguintes passos, como
lista LOPES:

1 — Define-se um comportamento randémico para os valores de S em
um mundo sem risco.

2 — Calcula-se o retorno para cada S gerado.

3 — Repetem-se os dois primeiros passos para se obter o maximo
possivel de valores, gerando uma amostra.

4 — Calcula-se a média dos retornos para se obter uma estimativa do
retorno esperado da opcao.

5 — Desconta-se o retorno esperado a taxa livre de risco para obter

uma estimativa do valor da opcgéao.
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CONCLUSAO

O método de valuation por real options faz um importante acréscimo
a teoria de avaliacdo ao acrescentar a flexibilidade como parte integrante da
projecdo, permitindo que as possiveis decisbes de um agente sejam
incorporadas ao valor do ativo em questao.

Isso, entretanto, tem um preco que nao pode ser desconsiderado,
pois ha um nivel de complexidade relativamente maior tanto em sua analise
tedrica, quanto na sua aplicagcdo matematica, quando comparado ao VPL.

Como ja foi observado ao longo da monografia, 0 método de real
options ndo é um substituto perfeito ao ja conhecido Valor Presente Liquido.
Porém, em certas ocasifes, o0 método de opcdes reais é preferivel ao VPL,
contudo, ao observarmos na atualidade, pouco se vé a utilizagdo do MRO para
avaliacdo de investimentos. Isso se deve, principalmente, a inflexibilidade em
trocar métodos ja consagrados por novos.

Desta forma, o método por real options € um passo importante para a
teoria de avaliagdo de investimentos, pois esse acrescenta algo, que antes
sempre foi desconsiderado ou utilizado de forma rustica, que € o poder de
flexibilidade ao longo do tempo do tomador de decisfes. Sua utilizacdo de
forma ampla, porém, ainda levard alguns anos, assim como aconteceu com o
VPL, pode-se, contudo, afirmar que o MRO é um método que flexibilizara a

forma com que se faz valuation.
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