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I. INTRODUCAO

A cada instante milhares de decisdes de investimento estio sendo tomadas no
mundo inteiro. Sejam investimentos empresariais como as decisoes da firma de
aumentar ou nio seu estoque de capital, expandir sua unidade produtiva, contratar
novos trabalhadores, investir em tecnologia ou em pesquisa, sejam decisdes
governamentais como investir mais em educagdo, criar incentivos para pesquisa ou,

sejam decisdes individuais como realizar cursos de especializagdo para aumentar a

qualificagio pessoal.

A maioria das decisdes de investimento tem em comum trés aspectos essenciais
que variam de grau conforme a decisdo em questdo. O primeiro aspecto ¢ que 0
investimento ¢ parcialmente ou completamente irreversivel, isto ¢, caso desista do
investimento sera muito dificil recuperar o seu custo inicial. Por exemplo investimentos
em marketing e propaganda ndo podem ser recuperados caso a firma desista deles. O
segundo aspecto € a incerteza sobre retornos futuros do investimento. Um individuo ao
investir na sua educacdo nio pode ter certeza se no futuro isto lhe trara maiores
retornos. O terceiro e ultimo aspecto seria o fiming do investimento. Uma firma ao
decidir sobre a implantagio de novas unidades produtivas pode adiar sua decisdo para
poder obter mais informagdes sobre o futuro. No entanto, em algumas ocasides 0
adiamento do projeto pode ser a causa de seu fracasso. Desta forma, esses trés aspectos

. . P .. . . 1
interagem para determinar a decisdo 6tima de investimento.

Comparando com modelos mais antigos de investimento que ressaltavam a

importancia da taxa de juros ¢ das mudangas nas politicas tarifarias, vemos que hoje o
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investimento ¢ muito mais sensivel a volatilidade e a incerteza do ambiente econdémico.
Logo ¢ de extrema importdncia a anélise desses novos modelos que tentam explicar o
investimento de acordo com seus trés aspectos essenciais e nio se limitam a tradicional
regra do valor presente liquido (a decisdo de um investimento deve ser aceita quando 6
valor presente liquido do investimento ¢ positivo) que ¢ a base de toda teoria

neoclassica sobre o assunto.

O investimento pode ser comparado ao mercado de opgdes reais. Quando a firma
possui uma oportunidade de investimento podemos considerar que ela possui uma
opgdo andloga a uma opgdo de compra. Quando cla realiza um gasto irreversivel de
investimento, podemos dizer que ela esta exercitando a opgdo. Assim, ela esta abrindo
mio de novas informagdes que poderiam mudar o seu descjo de investir tal que ela ndo
podera mais desistir caso 0 mercado apresente condigdes adversas. Logo, este custo de
oportunidade deve ser incluido entre os custos de investimento.' Desta forma, no
presente trabalho pretendo desenvolver a teoria basica do investimento irreversivel sob
incerteza enfatizando as caracteristicas similares ao mercado de opgdes das
opo’:rtunidades de investimento. Assim, tentarei realizar uma aproximagio do modelo de
investimento ao modelo de opgdes reais e, através dessa teoria, ser capaz de analisar o
investimento levando-se em conta os trés aspectds ressaltados acima e estudando as
varias opg¢des embutidas em uma oportunidade qualquer de investimento como por
exemplo a opg¢dio de adiar o projeto, expandir, contrair, abandonar dentre outras. Para
tanto, ¢ necessario a presenga de um gerenciamento flexivel, ativo, que ndo assista as
incertezas influenciando o seu projeto passivamente mas, pelo contrario, atuando de
forma direta e precisa tentando sempre tirar proveito de condigdes favoraveis e

suavizando e suavizando as perdas em condigdes desfavordvelis.
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No segundo capitulo sera feita uma breve introdugdo ao mercado de opgdes
analisando suas principais caracteristicas. Este conhecimento sera  entdo
complementado pelo terceiro capitulo onde a teoria de valorizagdo das opgdes reais ¢
brevemente introduzida. No quarto capitulo sera realizado uma analise da teoria
tradicional do valor presente liquido, como ela ¢ utilizada em situagdes de risco e
incerteza, ¢ as falhas que tais situagdes provocam nesta teoria aconsethando a utilizagdo
de uma nova teoria de precificagio de opgdes como alternativa. No quinto capitulo, esta
teoria de precificagio de opgdes sera aplicada para diversas situagdes de investimento
analisando inclusive posi¢des estratégicas que podem ser tomadas pelos investidores.
Os capitulos seis ¢ sete desenvolverdo o modelo propriamente dito, levando em
consideragdo primeiro analises em tempo discreto e depois estendendo para analises em
tempo continuo. Por fim, no capitulo oito, a teoria até entdo desenvolvida serd aplicada

a um exemplo pratico de uma industria quimica brasileira.

No entanto, deve ser ressaltado que o modelo desenvolvido no presente trabalho,
ndo se limita apenas a aplicagbes na teoria de investimento sob incerteza podendo
mesmo ser utilizados para outros fins, desde que as decisdes em julgo possuam as

caracteristicas de irreversibilidade, incerteza e a importancia do timing.

I Racandn am Nivit Avinach o Rahart Dinducl  Invactmant tindar [ Incortainty



[l BREVE INTRODUCAO AO MERCADO DE OPCOES

As decisdes de investimento sob incerteza podem ser claramente comparaveis ao
mercado de opgdes. Ambos apresentam incertezas quanto ao retornos futuros, sdo
irreversiveis e o fiminig da decisdo ¢ um aspecto de extrema importancia. Desta forma,
ser4 extremamente Gtil uma analise mais aprofundada do mercado de opgdes para que
posteriormente esse conhecimento seja aplicado a teoria do investimento. O mercado de
opgdes é muito semelhante ao mercado de contratos futuros com a diferenga que como
a opgdo ¢ um direito ela ndo precisa ser exercida quando seu payoff ¢ desfavoravel.
Ambos sdo derivativos, isto €, instrumentos cujo valor proprio depende do valor de
outras variaveis basicas. As opgdes tém cada vez mais crescido em importincia nas
bolsas do mundo inteiro e podem ser classificadas de diferentes formas: calls, puts, de
struddles, de butterflies, in-the-money dentre outras. A seguir sera descrito cada um
desses tipo de opgdes e como valoriza-las. No entanto, o intuito do presente capitulo
nio é descrever os pormenores do mercado de opgdes mas, apresentar suas
caracteristicas essenciais para que posteriormente esta teoria seja corretamente aplicada

as decisdes de investimento.

Existem dois tipos basicos de opgdo. Uma opgdo de compra (call) confere ao seu
detentor o direito de comprar um ativo em determinada data por um determinado prego.
Uma opgdo de venda (pur) confere ao seu detentor o direito de vender um ativo em
determinada data por determinado prego. O prego estabelecido no contrato € conhecido
como prego de exercicio ou strike price. A data do contrato ¢ conhecida como data da
expiragio, data de exercicio ou maturidade. Uma opgdo européia so pode ser exercida

na data de exercicio enquanto uma opglo americana ndo precisa ser exercida nesse dia
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determinado. A opcdo é um direito logo, em condi¢des adversas, ndo precisa ser
exercida, Assim existem quatro tipos basicos de participantes no mercado de opgdes: os
compradores de call, vendedores de call, compradores de puts ¢ vendedores de puts. Os
compradores sdo referidos como long positions € 0s vendedores como short positions.
No caso dos investidores que vendem ou subscrevem opgdes de compra, comprometem-
se a entregar as agdes ao comprador da cull se este as solicitar. Se na data de
vencimento, o prego da agdo for inferior ao prego de exercicio, o comprador ndo
exercera a sua call e a responsabilidade do vendedor sera nula. Se for superior ao prego
de exercicio, o comprador exercera o seu direito ¢ 0 subscritor terd que entregar as
a¢des. Assim o subscritor perde a diferenga entre 0 prego da agio e o prego de exercicio
recebido do comprador. Desta forma, geralmente as perdas do subscritor sdo os ganhos
do comprador, e vice-versa. Existem ainda os vendedores de agdes a descoberto que
vendem agdes que ainda ndo possuem. No entanto, mais cedo ou mais tarde o vendedor
a descoberto tera que readquirir as agdes. Tera lucro, se o prego tiver descido, ¢

prejuizo, se o prego tiver subido.’

As opgdes podem ainda ser classificadas levando-se em consideragdo o seu nivel de
risco. Este depende da relagdo entre o prego das agdes ¢ 0 prego de exercicio. Uma
op¢do “no dinheiro” (in the money) o prego das agdes ¢ superior ao prego de exercicio
e, portanto, se for exercitada hoje tera um payoff positivo. Uma opgdo “fora do
dinheiro” (out of money) o prego das agdes € inferior a0 prego de exercicio e, portanto,
caso fosse exercida hoje apresentaria um payoff negativo. Desta forma as opgdes “no

: . 3~ : -~ . b : » 2
dinheiro” sio mais seguras que as opgdes “fora do dinheiro™.

Varios sio os fatores que influenciam o mercado de opgdes. O primeiro € mais

logico de todos ¢ o prego de mercado da agiio € o prego de exercicio da opgdo. O payoff
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de uma opgdo call sera o montante que o prego de mercado da a¢do excede o prego de
exercicio. Logo se o prego de mercado da agao sobe, ou o prego de exercicio da opgdo
decresce, as opgdes de compra tornam-se mais valiosas. De forma inversa, o payoff de
uma opgao put serd o montante que 0 prego de exercicio excede o prego de mercado da
agdo. Assim, as opgdes de venda serdo mais valiosas conforme o prego de exercicio se
cleva ou o prego de mercado da agdo caia. Outro fator relevante ¢ o tempo de
expiragdo. Tanto a call quanto a put americanas se tornam mais valiosas quando o
tempo de expiragdo aumenta, pois o individuo tem pelo menos as mesmas
oportunidades que o detentor de uma agdo de vida mais curta possui ¢ mais. As opgdes
européias no entanto, nao necessariamente se tornam mais valiosas conforme o tempo
de expiragio aumenta, pois elas s6 podem ser exercidas na sua data de maturagdo. Um
terceiro aspecto seria a volatilidade, isto é, o nivel de incerteza sobre 0os movimentos
futuros no prego da agdo. Conforme a volatilidade aumenta a probabilidade da opgdo
apresentar um resultado muito positivo ou muito negativo aumenta. Assim o detentor de
uma call se beneficia caso o prego da op¢do aumente, mas tem um risco limitado caso o
prego caia, uma vez que o maximo que pode ser perdido ¢ o prego da opgdo. E da
mesma forma o detentor de uma pu/ se beneficia quando o prego diminui, mas também
possui um risco limitado caso o prego aumente. Logo o pavoff tanto da call quanto da
put aumentam conforme a volatilidade aumenta. A taxa de juros sem risco também ¢
outro fator que influencia esse mercado. Conforme as taxas de juros crescem a
expectativa de crescimento do prego da a¢do aumenta. No caso da put ambos 0s efeitos
tendem a diminuir o seu valor e, assim, o prego da put normalmente decresce enquanto
a taxa de juros sobe. No caso da cuf/, o primeiro efeito tende a ser um aumento do pre¢o
enquanto, posteriormente, este prego tende a decrescer . Mais no geral o primeiro efeito

¢ mais forte ¢ o prego da cafl normalmente aumenta conforme a taxa de juros sobe. Por
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fim o Gltimo aspecto a ser levantado ¢ o pagamento de dividendos, que reduz o prego de
mercado da agdo. Desta forma o valor da call sera negativamente relacionada com a

quantidade de dividendos enquanto a pu/ sera positivamente relacionada.’

Existem ainda outras propriedades que podem ser atribuidas as opgdes de uma
forma geral. Em primeiro lugar o valor da op¢do ¢ sempre inferior ao prego da agdo,
pois, caso contrario, existird possibilidade de arbitragem comprando agdo ¢ vendendo
uma opgdo call. Desta forma, o limite superior para as opgdes de compra ¢ o prego de
mercado da op¢o. Ja para as opgdes de venda o limite superior é 0 prego de exercicio
da opgdo, pois caso contrario, haverd possibilidade de arbitragem vendendo a opgdo de
venda ¢ investindo o dinheiro da venda em uma taxa de juros sem risco. Da mesma
forma, o prego da opgio nunca desce abaixo do valor resultante do seu exercicio
imediato, seja este o prego da agdo menos 0 prego de exercicio ou zero (quando o prego
da acdo se iguala exatamente ao prego de exercicio), aquele que for maior. Se as agoes
ndo tiverem valor, a opgiio também ndo tera valor algum pois, um prego da agdo nulo
significa que ndo existe qualquer hipotese de esta vir a ter qualquer valor futuro. Se
assim for, é evidente que a opgdo atingira a sua maturidade sem ser exercida e sem
valor, pelo que o seu valor, hoje ¢ nulo. E, por altimo, a medida que o prego das agdes
aumentam, o prego da opgdo aproxima-se do prego das agdes menos o valor atual do
prego de exercicio pois, quanto maior for o prego da agdo, maior a probabilidade de
essa opgio vir a ser exercida e, a chance do prego da agdio cair abaixo do prego de
exercicio, antes da maturidade da opgdo, é quase nula. Isto nos leva a outro aspecto
fundamental das opgdes: os investidores que adquirem agoes através de uma opgdo call,
estdo a comprar a prestagdes. Pagam hoje o pre¢o da opgdo, mas s6 pagam o prego de
exercicio no momento em que efetivamente exercem a opgdo. Este pagamento diferido

& martienlarmente valioen anando ac taxac de inros forem elevadac e a oncin fiver nm
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prazo de vencimento grande. Outra conclusio importante ¢ a possibilidade de ser
sempre Otimo exercer uma pul americana sobre uma agdo que ndo paga dividendos
antes do vencimento. Pois, considerando uma situagdo extrema em que 0 prego da acdo
corrente é nulo, se o investidor exercer agora ganha pelo menos o prego de exercicio da
op¢io. Se esperar, o ganho pode ser menor do que o pre¢o de exercicio caso 0 prego da

agio suba, mas ndo pode ser maior, uma vez que o prego da agdo ndo pode ser

. h
negativo.”

Uma das relagdes fundamentais para as opgdes curopéias ¢ a famosa paridade put-
call. Ela verifica que o rendimento de comprar uma opgao de compra e investir o valor
atual do prego de exercicio num ativo sem risco € idéntico ao rendimento de comprar
uma opgdo de venda ¢ comprar uma agao. Esta relagio basica pode ser expressa de
diversas formas sendo que dentre elas, pode-se resolver a expressdo tanto para o valor
da put como da call. Desta forma o valor de uma call européia com determinado prego
e data de exercicio pode ser deduzido de uma pur européia ¢ vice versa e por Isto,
associagdes como estas sdo denominadas conversoes de opgdes. No caso das opgoes

americanas esta paridade ndo se mantém.’

Infelizmente o método de fluxos de caixa e valor presente ndo funcionam com as
opgdes uma vez que elas apresentam uma incerteza (risco) que ndo ¢ levada em
considera¢do nos cdlculos. A procura por uma formula para valorizagio das opgdes

durou anos até que Fisher Black e Myron Sholes acabaram por descobrir. A formula € a

seguinte:

Valor atual de uma call = PN(d,) - EXe Tt N(d,) onde,
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d, = [log(P/EX) + 1t + Var(Re)t2] = [Var(Re)t]'?
d, = [log(P/EX) + rt - Var(Re)t'2] + [Var(Re)t]"”

Sendo, N(d) = fungdo de distribui¢do lognormal

EX = prego de exercicio da opgao

{ = tempo até a data de exercicio

P = prego da agdo no momento presente

Var(Re) = varidncia por periodo da taxa de rentabilidade (continuamente composta) das
acles

1y = taxa de juros sem risco

Assim, o valor da opgiio aumenta com o quociente do prego da ag¢do pelo prego de
exercicio (P/EX), com o produto do tempo remanescente até a maturidade pela taxa de
juros (rft) ¢ com o produto do tempo remanescente até a maturidade pela variabilidade
da acfio [Var(Re)t}. Ainda, para a valorizagio de opgdes simples, pode-se utilizar as
tabelas de Black-Scholes que encontram-se no final do presente trabalho (tabela 1 e 2).
Para tanto, pode-se seguir um processo simples composto de quatro passos (conforme
descrito em Brealey, Richard e Stewart Myers, “Principios de Finangas Empresariais”)

conforme descrito abaixo:

e 1° Passo: Multiplicar o desvio padrdo das varidncias relativas do valor do ativo pela

raiz quadrada do tempo remanescente até a data de maturidade da opgio.

e 2° Passo: Calcular o quociente entre o valor do ativo e o valor atual do prego de

exercicio da opgio.
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e 3° Passo: Entdo ver na tabela 1 (que encontra-se no final do trabalho) a linha e coluna

correspondentes aos numeros calculados no 1° ¢ 2° passos.

e 4° Passo: A tabela 2 permite calcular o delta da opgdo. Para encontrar o delta da put,

basta subtrair 1 ao valor obtido na tabela 2 (delta da pur = delta da call - 1)

A demonstragio da formula apresentada acima vai além do escopo do presente
trabalho. No entanto, pode-se ressaltar que existem ainda duas outras formas de calcular
o valor de uma acdo. A primeira seria formar uma combinagdo de agdes e empréstimo
que simule um investimento numa opgdo, tal que o custo liquido de aquisi¢do seja o
mesmo para ambas. Uma vez que ambas as estratégias produzam resultados 1dénticos
no futuro, devem ser vendidas hoje pelo mesmo prego. A segunda seria imaginar que 0s
investidores sdo indiferentes ao risco, de modo que a taxa de rentabilidade esperada das
acdes seja igual a taxa de juro. Calcular o futuro valor esperado da op¢do neste mundo

. . 2
neutro face ao risco e atualiza-lo.

O mercado de opgdes é um universo intrigante de detalhes e complexidades.
Certamente muitos desses detalhes foram deixados de lado uma vez que o objetivo
altimo do presente trabalho ndo ¢ o de estudar todos os mecanismos referentes as
opgdes mas sim, aplicar os seus fundamentos bdsicos na teoria do investimento. No

entanto, mesmo essa breve introdugdo ao mercado de opgdes serd extremamente util
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para uma compreensio mais apurada dos modelos que serdo desenvolvidos em breve
para o investimento. No proximo capitulo ainda analisaremos algumas dessas
i complicagdes que foram deixadas de lado nesse capitulo e passaremos a aplicagdes da

teoria de valorizagio de opgéo.

! Baseado no classico de finangas Hull, John C. Options Futures and other Derivatives, terceira edigdo

2 . L . - . . .
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II1. AS OPCOES REAIS

Infelizmente, em contexto de incerteza a regra do valor presente liquido ndo pode
ser utilizada para realizar o cronograma de investimentos. Na realidade, pode-se
comparar a oportunidade de investir em um projeto com valor presente positivo, com
uma opgdo de compra “em dinheiro”. Assim, a escolha do momento étimo para o
investimento é equivalente a exercer uma opsio call no seu melhor momento. Se o
investimento for do tipo “agora ou nunca” isto equivale a uma opgdo de compra prestes
a expirar. Assim, se o valor presente for positivo, este serd a receita da call mas, se for
negativo a receita da opgdo sera zero, pois nesse caso a empresa ndo realizara o
investimento. Este tipo de investimento & ilustrado pelo grafico abaixo (linha continua).
J4 no caso de um investimento adidvel, mesmo que 0 projeto apresente valor presente
negativo, caso venha a ser implementado hoje, a sua opgao call tera algum valor devido
a volatilidade do mercado. Este é caso representado pela linha tracejada no grafico
abaixo. Desta forma, “quanto maior a incerteza € o tempo remanescente de vida do
projeto, maior ¢ o incentivo para adiar” pois novas informagdes que tormem 0 projeto
menos incerto podem aparecer e, semelhante a opgdo, quanto maior o prazo para

maturidade maior o leque de possibilidades em questao.

Valor da opgao de

investimento
Investimento [ Investimento agora

adidvel ou nunca

Grafico 1 - Investimento
adiavel x Investimento
agora ou nunca

e
-
.....
_______
...........

VPL do projeto
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i Além da op¢do real de escolha do momento 6timo para o investimento, também
pode-se considerar outros tipos. Um deles ¢ a opgio de expandir. Se as condi¢des do
mercado tornarem-se mais favoraveis do que o esperado, pode-se expandir a taxa ou
aumentar a escala de produgdo, provavelmente incorrendo em algum custo adicional.
Isto ¢ similar a compra de uma op¢do cufl que adquire uma parte adicional de um
projeto Por exemplo quando uma firma esta comprando novos terrenos ou construindo
novas instalacdes esta se posicionando para tirar vantagem de condi¢des favordveis do
mercado. Da mesma forma, existe a opgdo de contrair. Se as condigdes de mercado
aparentam ser piores do que a esperada originalmente, pode-se operar abaixo da
capacidade ou até mesmo reduzir a escala de produgio. Ela é similar a uma opgdo put.
Esta op¢io é particularmente valiosa no caso da introdugdo de novos produtos em

. 2
mercados incertos.”

Cada estagio da construgdo pode ser visto ainda como uma opg¢do no valor dos
estagios subsequentes, incorrendo em um custo necessario para o procedimento do
proximo estagio. Desta forma podem ser valorizadas considerando opg¢des compostas (a
op¢io da opgdo). Nas industrias do tipo capital intensivo esse tipo de opgdo ¢
extremamente valiosa. Outro exemplo de opgdo real seria a opgdo de acabar ¢
recomegar operagdes. Se, por exemplo, os lucros ndo sio suficientes para cobrir 0s
custos variaveis, talvez seja melhor para a firma ndo operar temporariamente até que oS
pregos subam o suficiente quando entdo a produgdo serd recomecada. Assim a produgio
em cada ano é similar a uma opgdo ca/l para adquirir os lucros desse ano pagando 0s
custos varidveis de produzir como o prego de exercicio. O outro tipo ¢ a 0pgao de
abandono. “A op¢io de abandonar um projeto proporciona um seguro parcial contra o

fracacen Qe ac condicdec do mercadn <dn advercas on a nrodnein ecta declinanda nio
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ha necessidade de continuar incorrendo em custos fixos. Ao contrario, o projeto pode
ser abandonado permanentemente em troca da receita da revenda do capital e de outros
ativos no mercado. Isto é similar a uma opgio put onde o prego de exercicio da opgdo

v - . - M 37 2
de venda ¢ o valor dos ativos do projeto se vendidos ou desviados para uso melhor”.

Quando uma firma apresenta diversas formas de produzir através da utilizagdo de
insumos diversos, ou diferentes produtos a serem produzidos, ela apresenta a opgdo de
troca entre os insumos a serem utilizados ou entre os produtos a serem produzidos. A
escolha serd tal que maximizard o lucro da firma conforme os pregos relativos dos
produtos e insumos variam ao longo do tempo. Por Gltimo e, talvez a mais importante
de todas as opgdes reais ¢ a opgdo de crescimento. Muitas vezes um projeto inicial que
a primeira vista parece ndo atrativo pode apresentar um importante valor estratégico. A
questdo ¢ que o verdadeiro valor desses projetos ndo surgem da mensuragio direta do
seu valor presente liquido mas da oportunidade de crescimento futuro que ele traz.
Freqiientemente esses projetos iniciais apresentam inclusive um valor presente liquido
negativo o qual seria certamente recusado segundo a analise padrdo tradicional.
Entretanto, nota-se somente a miopia desse tipo de andlise ao levar-se em conta 0s
valiosos fluxos futuros que podem ser oriundos desse projeto inicial. Esse tipo de
analise ganha maior importincia em firmas que operam com alta tecnologia ou em

e .. 2
aquisi¢des estratégicas.

Quando se fala em obrigagdes ¢ agdes ordindrias 0s investidores desses titulos sdo
necessariamente passivos, isto é, nada podem fazer para melhorar a taxa de juros que os
remunera ou os dividendos que recebem. Ja no caso dos ativos reais, os investidores
podem acrescentar valor aos seus ativos, reagindo a alteragdes do ambiente seja para

aproveitar ganhos, seja para atenuar perdas. O método tradicional do valor presente ndo
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leva em consideragio este valor adicional pois trata a empresa como um investidor

. 2
passivo. ”

Desta forma o fluxo de caixa tradicional normalmente subestima as oportunidades
de investimento como sera demonstrado posteriormente, levando a decisdes miopes,
investimentos menores do que o necessario e eventualmente perda de competitividade
L pois ignoram ou ndo levam em conta apropriadamente importantes consideragdes

estratégicas como as que foram enumeradas anteriormente. Na realidade, a andlise de

projetos envolvem ao mesmo tempo vdrias opgoes reais que podem interagir entre si E

@
7y

estas op¢des reais possuem o potencial de fazer uma diferenga significante na drea de

s g
¢

competigdo e estratégia. '

»

1 . . P . .
Baseado em Brealey, Richard Myers: Principios de Finangas Empresanais

2 Racoadn om Traonraie T annc: Raal Nintiane Manaaoarial Blavihilitv and Ctrataov in Roacnnres Allaratinn



»

21

IV- A TEORIA TRADICIONAL DO VALOR PRESENTE LIQUIDO E SUAS

MODIFICACOES

O objetivo financeiro de um individuo deve ser o de maximizar a sua utilidade
intertemporal escolhendo as cestas de consumo ¢ investimento que methor atendem as
suas preferéncias. Desta forma, o objetivo financeiro da firma deve ser o de ajudar os
seus donos a alcangar esse valor maximo. Em um mercado de capitais completo e
perfeito, os individuos sdo capazes de emprestar, tomar emprestado, comprar ou vender
no mercado o montante necessario para ajustar o seu fluxo de renda ao desejado. Desta
forma, a condigdo necessaria para a maximizagdo dos individuos ocorra deve ser
consistente com a maximizagio do valor de mercado das a¢des da firma. O valor de
mercado das a¢des derivam dos dividendos que a firma espera receber ao longo do

tempo o que pode ser representado no fluxo de caixa.'
q p

Em um contexto de certeza, o valor presente liquido ¢ a unica forma disponivel
atualmente que corretamente avalia os fluxos da firma, ajudando a alcangar o objetivo
de maximizagdo. Considerando que as preferéncias dos individuos entre o consumo
presente ¢ futuro sdo convexas ¢ monotdnicas limitadas pelas oportunidades de
investimento produtivo, isto é, as oportunidades de investimento que realmente poderdo
ser transformadas em consumo futuro, e as oportunidades do mercado tais como tomar
emprestado e emprestar podemos verificar no grifico abaixo que cada individuo pode
alcangar seu nivel maximo de satisfagdo através de dois passos. O primeiro passo € que,
independente das preferéncias individuais o montante de investimento que deve ser

escolhido ¢ que aquele onde a linha de oportunidade de mercado MM’ tangéncia a
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curva de oportunidade de produtividade PP’ (que mostra as quantidades disponiveis de
consumo corrente e futuro disponiveis levando-se em conta 0s investimentos
produtivos). Este seria o caso do ponto A no grafico abaixo. O segundo passo seria a
decisio financeira ou de mercado, onde cada individuo seguindo as suas preferéncias
individuais e partindo do ponto A pode emprestar ou tomar emprestado no mercado de
forma a alcangar o montante de consumo presente ¢ futuro desejado e, movendo-se
assim ao longo da linha MM’. O valor presente liquido ¢ a diferenga entre o valor
presente da renda futura, descontada a taxa de juros do custo de oportunidade do capital
(0o que pode ser representado pelar linha IM no grafico abaixo), ¢ o custo do
investimento (o que pode ser representado pela linha IP). Assim, o bem estar ¢
maximizado ao maximizar o VPL do investimento total. Como eles sdo aditivos
qualquer projeto aceito com VPL positivo aumenta o VPL do investimento total.' Desta
forma, sendo:

I = custo do investimento

C, = fluxo de capital no ano T (que ocorrera com certeza)

r = taxa de desconto do projeto (custo de oportunidade do capital)
VPL = -1 + Ct/(1+r1)

Se uma série de pagamentos O, forem necessarias, subtrai-se o valor presente dessas
saidas ao valor presente das entradas de capital para calcular-se o VPL do projeto.
Pode-se ainda, em um caso mais genérico encontrar-se diferentes taxas de desconto

variando de periodo para periodo e a forma genérica para o VPL seria portanto':

VPL = (X CA ). (1)1} - (' O/(Try).(1+0)]}
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Grafico 2 - Valor presente liquido
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No entanto, ao levar-se em conta a incerteza presente na maioria das situagdes reais,
permitindo que exista algum risco quanto aos fluxos futuros, a estimativa dos mesmos
torna-se sujeita a erros e imperfeigdes, uma vez que ndo pode mais ser corretamente
prevista. Desta forma, tanto o risco como a atitude dos investidores em relagdo ao
mesmo deve ser levada em conta na utilizagdo do critério tradicional de VPL. Agora,
para cada ano serd usado um “montante equivalente certo” ¢.que apresenta 0 Mesmo
valor presente que o fluxo incerto do mesmo ano. Sendo E(c,) a expectativa de fluxo de

caixa no ano t, e k o custo de oportunidade do capital ou a taxa de desconto ajustada ao

risco, 0 VPL sob incerteza passa a ser:'

VPL = YT, ¢y /(1+1) - T onde VP = ¢’ /(1+1)' = E(c)/ (1+k)'
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Definindo prémio de risco como a expectativa do fluxo menos o “montante
equivalente certo”, tem-se quel p, = E(c) - cAL Supondo ainda que o “montante
equivalente certo” pode ser expresso como uma propor¢do do fluxo de caixa esperado,
¢'.= aE(c,) onde o, ¢ denominado como coeficiente de equivaléncia de certeza
(certainty-equivalent coefficient) a formula para o VPL modificado levando-se em

conta a incerteza passa a ser’:
VPL = ¥ aE(cy) /(1+r) - 1

Com a utilizagio do coeficiente de equivaléncia de certeza que ajusta o VPL a
incerteza presente no fluxo, permite-se a utilizagdo da taxa de juros sem risco como a
taxa de desconto do projeto. Supondo ainda que o prémio de risco cresce a uma taxa
constante s como uma propor¢do do fluxo de caixa de cada periodo o que pode ser

descrito pela equagio’:

p=E(c) (1)

Pode-se ainda definir s como, s = p’/(1+r) onde p’ é uma medida do prémio de risco
incremental requerido por periodo. Apos algumas substituigdes e desenvolvimentos

matematicos simples chega-se a seguinte equivaléncia':
¢ (1) = Ee) (1+r+p7)

Donde pode-se concluir que a taxa de desconto ajustada ao risco k, pode ser vista
como a soma entre a taxa de juros sem risco r ¢ um desconto prémio de risco p’, usado
para compensar o risco associado ao projeto e, desta forma tem-se que: k = r+p’. No

entanto deve-se notar que o desconto de prémio de risco associado a cada periodo foi
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assumido como constante. Quando assumimos qual a mesma taxa de desconto k é
utilizada para toda a vida do projeto ndo estamos levando em consideragdo que o risco
do proprio projeto pode variar ao longo do tempo. No entanto, este problema pode ser

resolvido levando-se em conta diferentes taxas de desconto ajustadas ao risco para cada

periodo.’

Quando o projeto possui as mesmas caracteristicas de risco do que toda a firma
pode-se utilizar a média ponderada do custo de capital (WACC) como a taxa de
desconto do projeto. No entanto, quando o projeto apresentar um risco diferente do
risco médio ele deve ser descontado com uma taxa diferente do WACC, sendo que,
quanto maior o risco, maior a taxa de desconto requerida. Uma boa forma de se
determinar a taxa de desconto a ser utilizada é através do CAPM (capital asset pricing
model), um modelo tradicionalmente usado em finangas que relaciona risco ao seu
retorno requerido. A seguir, este modelo serd demonstrado em linhas gerais sem se

deter em maiores detalhes.'

O risco total de um ativo segundo esse modelo pode ser decomposto em duas
partes: o risco sistemdtico, de mercado ou ndo diversificavel e o risco ndo diversificavel
ou ndo sistematico. O primeiro corresponde ao risco trazido pelas forgas econdomicas,
pelo mercado, estando fora do controle da firma e sendo portanto ndo diversificavel. O
segundo esta relacionado ao risco {inico ou especifico da proprio firma, o qual pode ser
eliminado através da diversificagio. O risco pode ser diversificado quando, um
investidor, ao deter um portfolio que contém diversos tipos de ativos, adiciona a esse
portfolio novos ativos que estejam negativamente correlacionados com alguns dos
ativos que compunham o portfolio original. Desta forma, ao adicionar esses novos

ativos o risco total do portfolio foi reduzido. Por esta razdo, normalmente o risco mais
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relevante de um ativo ndo é o seu risco individual (sua varidncia), mas a contribui¢do
desse ativo no risco total do portfolio (sua covariancia). Como o risco sistematico pode
ser eliminado través da diversificagiio, o unico risco relevante que demanda um maior

, . . . . . . ., 1
retorno € o risco sistematico. Assim, assumindo as seguintes hipoteses:

e Os investidores sio racionais, isto &, possuem como objetivo a maximizagdo das suas

utilidades esperadas;

« Os investidores sio avessos ao risco e diversificam seus portfolios eficientemente;

« Os investidores possuem expectativas homogeneas;

e Existe uma taxa de juros sem risco r;, a qual os investidores podem emprestar ou

tomar emprestado qualquer montante que desejarem,

« Nio existem impostos ou custos de transagdes, e o custo de faléncia € negligenciavel.
Além disso a informagdo esta livremente disponivel para os investidores sem qualquer

custo adicional;
e Todos os ativos sdo perfeitamente divisiveis ¢ liquidos;

¢ O mercado ¢ perfeitamente competitivo tal que os investidores sdo tomadores de
prego, isto ¢, acreditam que ndo possuem forcas para modificar o prego de qualquer

ativo individualmente

O modelo CAPM demonstra que o retorno requerido pelos investidores, necessario

para compensar o risco sistematico que ndo pode ser eliminado, ¢ uma fung¢do linear da
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contribuigdio marginal do ativo para o risco total do portfolio, 0 que pode ser expresso

pelo B. Este altimo pode ser descrito como':
B = cov(rj,rm)/var(rm)

Onde 1, ¢ o retorno de um ativo j durante um determinado periodo e r,, 0 retorno do
mercado durante esse mesmo periodo. Logo, o B ¢ uma medida da sensibilidade do
retorno do ativo para uma dada variagdo no retorno do mercado. Assim, conhecendo-se

o B, a equagio basica que resume o modelo CAPM pode ser descrita como:
E(r;) = r + Bi[E(rm) - 1]

Segundo o modelo, o retorno requerido para um determinado ativo j, € igual a soma
da taxa sem risco (esta ¢ incluida devido a premissa de que os investidores podem
emprestar ¢ tomar emprestado a uma taxa de juros sem risco) e 0 prémio de risco
esperado do mercado, cujo grau de importancia depende da sensibilidade do ativo as
variagdes no mercado (f3). Desta forma, para ativos que ndo apresentam risco
sistematico (f3;=0), os investidores demandam um retorno similar ao da taxa sem risco r.
Para ativos que apresentam um risco igual a média de risco do mercado (B;=1), o
retorno deve ser similar ao retorno do mercado r,, Esta relagdo linear entre o retorno
requerido por um ativo ¢ o risco desse ativo (medido pelo ) pode ser representado
graficamente por uma linha reta positivamente inclinada, uma vez que um risco maior
demanda um retorno maior, conhecida como SML (security market line). No equilibrio,
todos os ativos devem ser representados como combinagdes ao longo da SML. Assim
qualquer projeto que encontra-se sobre a SML como ¢ o caso do projeto A no grafico

abaixo, apresenta exatamente o retorno requerido pelos investidores. Para projetos
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situados abaixo da SML, como por exemplo o projeto B, apresenta um retorno inferior
ao requerido pelos investidores para tal nivel de risco sistematico sendo, portanto,.
provavelmente rejeitado. Por outro lado, projetos como C, apresentam um retorno

superior ao exigido pelos investidores sendo, portanto, provavelmente aceito.

Grifico 3 - CAPM (capital asset pricing model)

E(r) SML

E(ry) e B (VPL<0)

C (VPL>0)
o

0 1.0

Fazendo a analogia do modelo CAPM com a teoria do valor presente liquido, pode-
se concluir que projetos com VPL positivos podem, no curto prazo, encontrarem-se
acima da SML enquanto a firma consegue tirar proveito de alguma vantagem
competitiva. No entanto, no longo prazo, conforme esta vantagem competitiva se
esgota, as forgas de mercado tendem a reduzir esse excesso de retorno empurrando o
projeto em questdo, em dire¢do a SML. Desta forma, pode-se utilizar a férmula para o
valor presente liquido modificada levando-se em conta a incerteza (através da forma de
equivaléncia de certeza), utilizando a taxa de desconto determinda pelo CAPM desde
que todos os pardmetros envovidos sejam ndo estocasticos. E importante observar no
entanto, que o modelo CAPM ¢ desenvolvido para apenas um periodo. Levando-se em
conta vérios periodos no modelo CAPM e, excluindo-se a possibilidade de um

gerenciamento flexivel (excluindo portanto as opgdes reais) poderia ser razodvel
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admitir que uma tnica taxa de desconto seja utilizada se levar-se em confa que 2
incerteza basica do modelo neste caso advém de mudangas de expectativas no fluxo de
caixa pelos investidores. Assim, admitir que as atividades da firma manterdo 0 mesmo
rumo que vinham assumindo sob esse gerenciamento passivo e, portanto, que cada
periodo apresenta a mesma taxa de desconto ¢ extremamente razodvel. No entanto, na
presenga de um gerenciamento flexivel, a natureza do risco se modifica invalidando o
uso de uma taxa de desconto constante para todos os periodos. Além disso, mesmo na
auséncia de opgdes reais, os betas dos ativos, salvo algumas excegdes, sdo bastante

instaveis ao longo do tempo o que torna o cdlculo de um valor preciso extremamente

improvavel.'

A teoria tradicional do valor presente liquido ndo ¢ portanto, a torma mais
adequada para analisar situagdes que envolvem incerteza e um gerenciamento flexivel
que atua de forma ativa frente as incertezas, mesmo levando-se em conta a sua forma
modificada que utiliza o conceito de equivaléncia de certeza. Como normalmente serdo
feitas analises que envolvem diversos periodos a primeira dificuldade surge com a
escolha da taxa de desconto correta para cada periodo. A utilizagdo de uma taxa de
desconto constante, como foi feito no caso de sua determinagdo pelo modelo CAPM, ou
a ado¢do da hipotese de que ela cresce a uma taxa constante ao fongo do tempo, sdo
demasiadamente simplistas podendo levar a conclusdes erradas. Em segunda lugar, na
presenga de opgdes reais como por exemplo a opgdo de abandonar o projeto, adiar €
outras mais, conforme discutido no capitulo anterior, a utilizagdo da teoria tradicional
do valor presente liquido leva a uma subestimagdo do projeto, muitas vezes induzindo a
rejeigdo de projetos que na verdade apresentam um importante valor estratégico que
ndo consegue ser capturado por esta teoria. Outras teorias paralelas tais como a andlise

cencitiva (imm nrocesen ane envolve a determinacio dac variaveis nrimariag hacecag em
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um projeto ¢ o impacto que uma dada variagio em uma dessas variaveis causa no VPL),
simulacdo (técnica que utiliza a repetigdo amostral da distribuigiio de probabilidades de
cada uma das varidveis primarias cruciais) e arvores de decisdo também tentam
solucionar o problema da analise de projetos sob incerteza. No entanto ndo consegueni,
da mesma forma que a teoria do valor presente liquido, chegar a solugdes consistentes.
O problema surge do fato de que todas as teorias que se baseiam na analise do fluxo de
caixa descontado ignoram a possibilidade de um gerenciamento flexivel, que atua frente
a condigdes adversas seja tentando minimizar as perdas, seja maximizando os ganhos.
Logo, necessita-se da analise do investimento sob a oOtica do mercado de opgoes,
utilizando os métodos de valorizagio das mesmas para que questdes como analise de
um projeto em condigdes de incerteza que envolve um gerenciamento ativo ¢ flexivel
sejam corretamente estudadas. E sera justamente esta aplicagdo do modelo de opgdes
para analise de diversas situagdes que envolvem opgdes reais que passaremos a analisar

nos capitulos que se seguem.’

' Baseado em Trigeorgis, Lenos: Real Options, Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation
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IV. APLICACAO DO MODELO DE OPCOES REAIS PARA O

INVESTIMENTO

Na realidade varias sdo as incertezas presentes na andlise de qualquer projeto por
mais simples que seja. Desta forma ¢ extremamente dificil que os gerentes ¢
investidores mantenham constantes suas expectativas em relagdo aos fluxos de caixa
futuros. Novas informacdes sdo adquiridas com o passar do tempo e desta forma os
individuos estardo a todo tempo revendo sua expectativas. No entanto, ndo ¢ de se
esperar que eles simplesmente revisem suas expectativas sem tomar qualquer atitude
em relagdo as mesmas. Um gerenciamento flexivel que se adapta as novas condigdes
nio s6 ¢ importante para um melhor posicionamento da firma como pode ser a causa de

sua faléncia caso seja ignorado.

A introdugio de um gerenciamento flexivel na analise de projetos introduz uma
assimetria na distribuicdo de probabilidades do VPL que expande o real valor da
oportunidade de investimento aumentando seu potencial de ganhos e limitando suas
chances de perda. Na auséncia de um gerenciamento flexivel, a distribui¢io de
probabilidades do VPL apresenta-se razoavelmente simétrica como pode ser observado
no grafico abaixo. Neste caso o valor esperado do VPL coincide com a moda da
distribuicio. No entanto, ao introduzir-se a possibilidade de um gerenciamento flexivel,
ele aumenta o potencial do projeto, uma vez que este passa a estar melhor preparado
para reagir a condigdes adversas, introduzindo uma assimetria na distribui¢do original
de probabilidades. O verdadeiro valor esperado de tal distribuigdo excede a sua moda

por um chamado prémio de op¢do, como pode ser observado abaixo. Devido a
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introdugdio desta assimetria, necessita-se de uma expansdo do valor presente liquido

tradicional tal que:'

Valor presente liquido expandido (VPL*) = VPL (estatico, passivo) + prémio de opgdo

(originado do gerenciamento flexivel)

Probabilidade

Prémio da
dpgio

< B
< >

Moda 0 E (VPL) VPL
E (VPL) estético expandido

Assim como o detentor de uma opg¢do call americana, o detentor de uma
oportunidade de um investimento discricionario tem o direito mas ndo a obrigagdo de
obter o valor presente do fluxo de caixa gerado por tal investimento exercendo o
mesmo. Desta forma, podemos fazer uma comparagdo direta de qualquer situagdo de
investimento com a teoria das opgdes. Em primeiro lugar pode-se considerar o valor
presente do fluxo de caixa como o valor corrente da ago. O custo do investimento seria
o prego de exercicio. O tempo decorrente até que a oportunidade de investimento
desaparega por completo € andlogo ao tempo de expiragdo da opgdo. Assim como a
ago, o investimento também possui uma incerteza que podera ser a mesma para ambos.

Por fim a taxa de juros sem risco € a mesma para ambos."



»

33

A analogia das opgdes com a teoria tradicional do valor presente liquido torna-se
correta desde que existam substitutos suficientes para opgdo pois, dados os pregos dos
ativos similares as opgdes reais, estas podem ser replicadas através de um determinado
montante dessas ac¢des, enquanto financia-se alguma parte tomando dinheiro
emprestado a taxa de juros sem risco. Como no equilibrio ¢ necessario que todas as
possibilidades de arbitragem tenham sido esgotadas, o valor de equilibrio da agdio ¢
determinado por esta replica desde que ndo existam mais oportunidades de arbitragem.
Feitas estas consideragdes, pode-se considerar por exemplo uma opgdo de expandir a
escala de um projeto fazendo um investimento adicional I, como opgdo call com prego
de exercicio I,. Da mesma forma, pode-se considerar a opgdo de contrair a escala de um
projcto com a poupanga no investimento no montante I, como uma opgdo puf com
prego de exercicio I Igualmente, como existe a opgdo de parar temporariamente a
produgio em qualquer periodo do ano caso os retornos ndo estejam sendo satisfatorios,
pode-se compreender a produgdo de cada ano como uma opgdo call nos lucros de cada
ano, utilizando o custo variavel de produg@o como o prego de exercicio da opgao. Outra
analogia que pode ser realizada, ¢ da opgdo de trocar ou abandonar um projeto pelo seu
valor de revenda com uma opgio put no valor da oportunidade, tendo a melhor
alternativa de uso do projeto como o prego de exercicio da op¢do. A opgdo de
abandonar um projeto pode ser vista como opgdo cu/l composta ou como uma opgao
put. E, por fim, se véarias opgdes reais encontram-s¢ simultaneamente em uma mesma
oportunidade de investimento, este pode ser visto como um portfolio de opgdes call e

pul. 1

Apesar de todos os beneficios trazidos pela utilizagio do modelo de precificagdo de
op¢Oes para a analise de investimento que contém opgdes reais, infelizmente existem

alonmas limitacdes na ntilizacio desta tearia nma ver ane anecar de ag oncdes reais e
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as opgOes ordindrias serem extremamente similares, elas apresentam algumas
diferencas significantes. A primeira limitagdo identificada reside no fato de que as
opgdes reais, tal como a maioria dos projetos de investimento, ndo sdo comerciaveis
assim como o sdo as opgdes ordinarias. Algumas opgdes reais proprietarias
(proprictary), isto ¢, que ndo precisam ser divididas ¢ designam a seu detentor o direito
exclusivo de decidir se e quando deve exercer a opgdo, podem ser comercializadas mas,
provavelmente com custos substanciais. Estas op¢des normalmente ndo apresentam
substitutos proximos, ndo havendo competidores. Investimentos com grandes barreiras
para a entrada de novos competidores no mercado, a patente para o desenvolvimento de
um produto que ndo apresenta substitutos proximos sdo exemplos de opgdes
proprietarias. J& as opgdes reais comuns (shared), isto €, que sdo divididas entre toda a
industria, ndo podem ser comercializadas uma vez que sdo um bem publico de toda a
empresa. Outra diferenga significativa entre as opgdes reals e as ordindrias reside no
fato de que as opgdes ordinarias sdo simples, isto €, 0 seu prego de exercicio é derivado
totalmente do montante recebido pelas agdes. Ja no caso das opgdes reais, apesar de
algumas serem simples outras sio compostas, isto €, sdo opgdes nas opgdes. Estas
opgdes, diferentes das simples, ndo podem ser vistas como independentes mas, como

parte de varios projetos interrelacionados.’

Logo, uma nova classificagdo dos projetos pode ser feita. Para tanto, pode-se dividir
os problemas de decisdo enfrentados por um gerenciamento flexivel em dois tipos
basicos: jogos contra a natureza, onde o problema reside na otimizagdo dos valores dos
fluxos de caixa frente a perturbagdes estocdsticas e, jogos estratégicos contra
competigdo, onde o problema reside em como melhor enfrentar a competi¢do levando-

se em conta como os competidores reagirdo a esta atitude.'
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A teoria tradicional do valor presente liquido pode ser utilizada corretamente para a
resolucio de problemas do primeiro tipo, jogos contra a natureza, desde que considere-
se um gerenciamento passivo. No entanto, em uma ambiente de incerteza onde a
natureza pode jogar afetando as oportunidades de investimento, um gerenciamento
flexivel utiliza-se da possibilidade de adiar o investimento para aproveitar as
oportunidades favoraveis ou para fugir de situagdes adversas. Desta forma, levando-se
em consideracdo a possibilidade de adiar, a oportunidade de investimento pode ser vista
como uma opgdo call e, utilizando a formula de Black-Scholes apresentada no capitulo
dois (pagina 13), ajustada para o pagamento de dividendos (&), o valor deste

. . 1
investimento pode ser expresso como

C(P,Var(Re),EX) = Pe 'N(d,) - EXe Tt N(d;)

Neste caso, podemos considerar P como o valor presente do fluxo de caixae EX o
custo do investimento. Percebe-se, facilmente, que o valor da oportunidade de adiar o
projeto excede o VPL tradicional (P - EX) pelo valor da flexibilidade de adiar o projeto.
Assim, projetos que anteriormente eram considerados indesejaveis, levando-se em
conta apenas a teoria tradicional do VPL, podem tornar-se atrativos ao se considerar

também a op¢do de adiamento.

Existem também investimentos que podem ser vistos como opgdes compostas. Este
¢ o caso de intraprojetos, isto ¢, uma série de projetos consecutivos, todos partes de um
projeto maior, onde o custo de instalagdo de um desses projetos representa o prego de
exercicio da op¢iio de continuar operando o projeto maior até que um novo custo de
instalacdo surja. Desta forma, como varias etapas, cada qual representando um pequeno

projeto, sdo necessarias para que o projeto maior seja concluido, levando-se em
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consideragdo um gerenciamento flexivel, cada etapa representa uma decisdo, tendo em
vista sempre que cada um desses projetos valem ndo somente pelo seu valor individual
mas, principalmente, como uma pe¢a necessaria para a realizagdo do grande projeto. A
teoria tradicional do VPL, que compreende os intraprojetos como um fluxo de
pagamentos necessarios para a realizagdo do projeto maior, calculando assim o valor
presente do fluxo e, considerando este valor como o custo de investimento do projeto,
claramente subestima este valor, por ndo levar em consideragdo que em cada um desses

intraprojetos vdrias decisdes podem ser tomadas que afetardo as demais etapas € o

. . |
pfO_]ClO malor Como um todo.

Existem ainda os projetos interdependentes. Assim, um primeiro projeto € pré-
requisito para a realizagdo de um projeto subsequente. Ao contrario dos intraprojetos,
neste caso cada projeto € necessario para o inicio de um novo projeto € ndo para a
continuagdo do mesmo. Novamente, a teoria tradicional do VPL poderia induzir a
conclusdes erradas, pois existem projetos que possuem um VPL negativo, no entanto,
apresentam um importante valor estratégico, por serem necessarios para a realizagdo de

outro projeto extremamente valioso.'

Passando agora para o segundo problema, s¢ a firma tomar a competigdo como
exégena, ela estara novamente enfrentando um problema de otimizagdo ¢ deve
portanto, incorporar o impacto desta competi¢do na sua decisdo de investimento.
Todavia, se as decisdes de investimento dos competidores influenciam uma ao outro,
entdo existe uma situagdo de competicdo estratégica. Para a andlise deste tipo de
situagdo utiliza-se a teoria de precificagdo de opgdes juntamente com teoria dos jogos.

Assim, supondo que no mercado de determinado produto, existe um duopdlio formado
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pelas firmas A ¢ B, onde a oportunidade de investir advém do equilibrio de um jogo

. n . . - .- . 1
simultineo, as seguintes quatro situagdes basicas podem ser reconhecidas:
o Ambas as firmas investem € 0 Jogo termina;

o Ambas as firmas decidem adiar a decisdo de investimento, a natureza move € 0 jogo é

repetido;

e A firma A investe primeiro, a natureza move ¢ a firma B decide entdo entre investir

logo ou adiar a decisdo;

e A firma B investe primeiro, a natureza move e a firma A decide entdo entre investir

logo ou adiar a decisdo.

Estas varias agdes possivels representam 08 payoffs de uma arvore de decisao cada
qual representando a renda de equilibrio de uma estrutura de mercado diferente. Por
exemplo, quando ambas as firmas decidem investir em um mesmo periodo atinge-se um
equilibrio de Nash, isto é. cada firma faz o seu methor dado o que a outra firma fez.
Assim, a solu¢io de Nash encontra-se na interse¢do das fungdes de reagdo de cada
firma. Ja quando uma firma investe primeiro ¢ o seu competidor depois, tem-se¢ um
equilibrio de Stackelberg onde a firma que investiu primeiro ¢ a lider e a firma que
investe depois ¢ a seguidora. Esta ultima, toma a quantidade escolhida pela lider como
dada, e produz segundo sua fungéo de reago. A firma lider entdo, incorpora a reagdo da
seguidora e toma sua decisdo. O equilibrio de Stackelberg corresponde a um lucro
maior do que o do equilibrio de Nash. Existe ainda o caso do monopélio quando a firma
lider posiciona-se de tal forma que torna-se nio lucrativo para a seguidora investir,

detendo assim a entrada de concorrentes no seu mercado. A situagdo de monopolio
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apresenta um lucro maior do que das situagdes de Nash e Stackelberg. Ainda, se ambas
as firmas decidem abandonar o projeto, o valor do investimento serd zero para ambas.

Em um contexto de competitividade, o critério do VPL pode ser realizado como:'

Valor presente liquido expandido (VPL*) = VPL (passivo, direto) + valor estratégico]

+ valor da flexibilidade
Valor de comprometimento

O valor estratégico pode ser positivo ou negativo dependendo das caracteristicas do
mercado, do projeto e da habilidade da firma de se apropriar dos beneficios do
investimento estratégico. Além disso, a decisdo a ser tomada dependera ndo somente do
efeito direto que ela produz na propria firma mas, também, do impacto desta decisdo na
escolha 6tima do competidor e o resultante impacto indireto desta escolha no valor do
proprio lucro da firma A. Desta forma, o valor do comprometimento pode ser

vislumbrado da seguinte forma:'
Efeito de comprometimento = Efeito direto + efeito estratégico

O sinal do efeito estratégico depende de quando o investimento ¢ proprietary ou
comum (beneficia a competigdo) ¢ de quando as agdes dos competidores sdo reciprocas
(complementares) ou contrarias (substitutas). Reagdes contrarias envolvem curvas de
reagdo negativamente inclinadas e reagdes reciprocas envolvem curvas de reagdo
positivamente inclinadas. Quandoa reagdo ¢ contrdria 0 competidor realiza a ag3o oposta
ao do lider. Quando sdo reciprocas ambas as firmas tomam as mesmas atitudes. E o caso
por exemplo, de uma guerra de pregos onde caso uma das firmas reduza o seu prego, a

outra também terd que reduzir para ndo perder mercado.’
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Dependendo, portanto da natureza da reagdo do competidor ¢ do tipo de
investimento, diferentes estruturas de mercado (como as exemplificadas acima) podem
aparecer levando a diferentes estratégias competitivas Otimas. Por exemplo, sob
competi¢do contraria 0 competidor pode tirar vantagem do potencial da firma pioneira
de tomar uma posi¢do de acomodagdo ¢ capturar os beneficios divisiveis de uma
estratégia comum de investimento. Desta forma, para a primeira firma ¢ melhor ndo
investir neste projeto estratégico para ndo possibilitar a criagdo de valor para o
competidor. Ao contrario, a firma pioneira deve manter uma postura ofensiva via uma
op¢io flexivel de esperar para investir em futuras oportunidades de crescimento. Assim,
se a demanda crescer ambas as firmas podem investir simultancamente € um equilibrio
de Nash pode ocorrer. Ja no caso de um investimento proprictary com uma competigdo
reciproca, caso a firma pioneira opte por uma estratégia ofensiva, isto pode criar uma
grande rivalidade entre os competidores. Para prevenir este tipo situagdo, a melhor
decisdo a ser tomada por esta firma é permanecer inofensiva ¢ assim, se a demanda
crescer ambas as firmas podem tirar proveito resultando em um equilibrio de Nash
também. Outro caso seria de uma estratégia inofensiva com beneficios divisiveis e
tendo o competidor uma atitude reciproca, ambas as firmas estardo melhores se
entrarem em um acordo e por exemplo, cobrarem simultancamente pregos altos, ao
invés de entrarem em uma guerra de pregos, obtendo assim lucros maiores. No quadro
abaixo estdo resumidas as diferentes combinagdes de tipos de investimento € atitudes
dos competidores ¢ quais sio as melhores estratégias a screm tomadas em cada

situagdo:’
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COMPETIDORA
Contrana ,
Reciproca
[nvestimento [rvestr (+ QI SSTanzgIy) f Nio invesaresperse
ot (lucros de monopdlio ou (-efeito estratégico)
proprietary equilibrio de Nash) (competigdo de prego de
Nash)
PIONEIRA
Nio investir/esperar Investir (+ efeito estratégico)
. (-efeito estratégico) (colisdo lider-seguidora ou
Investimento (competi¢io de Nash) competi¢do de prego de
shared Nash)

Segundo a teoria das opgdes reais, um projeto pode ser classificado como
proprietary, shared, simples, composto, expirado ou adidvel. Conforme ja visto, se
afirma possui o direito exclusivo de quando ¢ onde investir, sem ser afetada pelos seus
competidores, a oportunidade de investimento é uma opgdo proprietary. Em tal caso,
existe tanto a flexibilidade de abandonar o projeto antes ou até mesmo de interromper o
projeto em periodos adversos. No entanto, se 0 projeto 4 classificado como uma opgdo
shared, isto é, os competidores conseguem tomar parte € se beneficiarem de algum valor
do projeto. Assim, a perda no valor do projeto ocorre como resultado da competigdo
presente neste tipo de opgdo ¢ conhecida como “perda de competitividade”. Desta

forma, dependendo da exclusividade do projeto podem existir diferentes opgdes €

valores.'

No caso de interprojetos ¢ intraprojetos, encontra-se 0 caso das opgdes compostas
onde o payoff da op¢do é uma outra opgdo. Estes investimentos ndo sio independentes
mas um elo de uma cadeia de projetos relacionados. Ao contrdrio, um projeto que pode

ser considerado independente dos demais, ¢ classificado como opgao simples.
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Por fim, projetos que necessitam de uma decisdo imediata de aceitag3o ou rejeigdo
sdo expirados enquanto projetos que podem ser adiados sdo classificados como adidveis.

Abaixo estdo resumidas de forma esquematica todas as classificagdes possiveis de um

projeto segundo a teoria de opgdes reais':

Opgdo Real
Proprietary Shared
Simples Composta  Simples Composta
Expirado Adiavel E AE A E A

De acordo com a classificagdo do projeto segundo as opgdes reais pode-se obter os

seguintes valores:

e Projeto P. S. E. (proprietary, simples, expirado) = VPL + (valor de abandono)

e Projeto S. S. E. (shared, simples, expirado) = VPL - (perda de competitividade)

e Projeto P. S. A. (proprietary, simples, adidvel) = VPL + (valor do adiamento) + (valor

do abandono)
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e Projeto P. S. A. (proprietary, simples, adidvel) = VPL + (valor do adiamento) + (valor

do abandono)

e Projeto S. S. A (shared, simples, adidvel) = VPL + (valor do adiamento) - (perda de’
competitividade)
Obs: Quanto mais adia-se o projeto maior o valor de adiamento porém, maior também a

perda de competitividade.

Assim, os projetos pedem ser classificados segundo a teoria das opgdes reais de tal
forma que novos valores serdo encontrados, os quais sdo diferentes do VPL tradicional.
Normalmente estes valores serdo superiores aos do VPL tradicional pois, conforme
visto, um gerenciamento ativo posiciona-se estrategicamente ¢ percebe as diversas
opgdes embutidas na oportunidade de investimento. O calculo destas diversas opgdes
sera realizado no proximo capitulo porém, apenas seguindo uma andlise discreta.

Somente no capitulo oito esta analise serd estendida para o caso continuo.’

! Baseado em Trigeorgis, Lenos: Real Options, Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation
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VI ANALISE DO INVESTIMENTO EM TEMPO DISCRETO

Como foi visto, a teoria tradicional do valor presente liquido ndo consegue capturar
o gerenciamento flexivel. Este por sua vez poderia ser melhor compreeendido através da
analise de uma arvore de decisdo. Um 4rvore de decisdio genérica ¢ composta por varios
nédulos e probabilidades como pode ser visto no grafico abaixo. A teoria tradicional do
valor presente liquido limita-se a deciséo inicial de aceitar ou rejeitar o projeto. Para
tanto, ela estima o valor do projeto estimando os payoffs esperados e entdo estima o
custo de oportunidade do capital ajustado ao risco. Sabe-se que tanto a estimagdo dos

payoffs como da taxa de desconto sdo tareefas arduas.

No entanto, ao levar-se em conta o gerenciamento flexivel, as decisdes podem ser
feitas no meio da arvore apés o recebimento de alguma informag@o. Este seria o caso do
segundo nédulo da drvore abaixo. Se uma informagdo ruim aparecer no final do
primeiro periodo, pode-se decidir parar o processo sendo que o menor retomo nunca
ocorrera no segundo periodo. Ao contrério, se boas noticias chegarem, o processo pode

continuar.

P2 O BaB
B
P (1-p) O BR
inicio
e Ps O RrB
(1-p1) R
B,B

(1-ps)
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A presenca da flexibilidade no entanto, muda a estrutura dos payoffs € as
caracteristicas do risco, invalidando o uso de uma taxa de desconto constante. O
problema com a andlise de decisdio por drvore tradicional reside na auséncia de uma
recomendagio apropriada da taxa de desconto ajustada ao risco a ser utilizada. E ¢
justamente neste ponto que o modelo de precificagdo de opgdes torna-se atil.' No
presente capitulo esta teoria sera desenvolvida através de exemplos simples que
envolvem apenas dois ou trés periodos. No proximo capitulo esta teoria sera estendida
para a analise em tempo continuo através da utilizagdo do modelo de Black e Scholes

utilizado para valorizagdo de opgdes.

Supondo uma oportunidade de investir I, em um projeto, que no final do ano
apresentara dois fluxos de caixa possiveis: V" no estado bom, com probabilidade q, € V'
no estado ruim com probabilidade (1-q). Para encontrar o VPL necessita-se de mais
uma informacdo ainda ndo disponivel, o custo de oportunidade do capital. Como o
projeto ndo é perfeitamente correlacionado com a firma, ndo se pode utilizar o custo de
capital da firma como o custo de capital do projeto. Assim, supondo que um ativo
similar no mercado apresente um prego corrente S, € que no estado bom este prego
cresce por um fator u, € no estado ruim decresce por um fator d, a taxa de retorno

requerida pelo mercado sera:’
k = [Eo(S1)/Se - 11= {[q(uS) + (1-q)(dS))/S, - T}

E, desta forma, segundo a teoria tradicional do valor presente liquido desenvolvida

no capitulo quatro, tem-se¢ que:
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VPL =[qV" + (1-V1/(1+k) - Io

Mas, ao levar-se em conta a anilise de opgdes, na auséncia de um gerenciamento
flexivel, o resultado seria 0 mesmo que o da teoria tradicional do valor presente liquido.
f No exemplo dado, sendo o valor da agdo do projeto representado por E, este move-se

conjuntamente com S e V e por consegiiinte, todo o problema poderia ser resumido de

: . .2
L acordo com o diagrama abaixo:

S*
v q
q
s
v
(- v (1-9) s
| .
» q
e
E
)
e (1-9) B

Como pode-se construir um portfolio equivalente através de N agdes do ativo S, o
qual pode ser parcialmente financiado através de um empréstimo de montante B tomado
4 taxa de juros sem risco, a agdo do projeto poderia apresentar os dois seguintes payoffs,

dependendo se encontra-se no estado bom ou ruim respectivamente:2

E*=NS'-(1+r)B e, E =NS-(1+1)B
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Achando as probabilidades ajustadas ao risco neutro (p), que permitem que oS
valores esperados possam ser descontados a taxa de juros sem risco o valor da

oportunidade, ou o valor da agio, sera:’

E=pE"+ (1-p)E/(I+r) onde p=(1+1)S-S /(8" - S)

No entanto, na presenga de opg¢des reais o valor obtido ndo serd o mesmo
encontrado pela teona tradicional do valor presente liquido uma vez que ela ignora
estas opgdes. Em um ambiente de incerteza a opgio de adiar um projeto pode ser
bastante valiosa alternado assimetricamente a estrutura dos payoffs. Assim, os
investidores podem esperar e realizar o investimento apenas se o valor do projeto
exceder os seus custos. Logo, estamos diante de uma opgdo cal/l com um prego de
exercicio equivalente aos custos do investimento. Como ndo ha qualquer obrigagdo em

. . . . - , . 2
exercitar a opgio, tanto quanto o investimento, o valor da opg¢ao serd 0 maximo entre:

E'=max(V'-1,0) e E =max(V -1.0)

E, desta forma, o valor expandido do VPL (VPL¥*), levando-se em consideragdo a
opgdo de adiar o projeto, e o valor da opgdo de adiar o projeto propriamente dita

AL ~ - 2
(prémio da opgdo) podem ser descritos como:

Ey = (VPL*) = pE" + (1-p) E*/ (1+r) sendo, prémio da opgdo = VPL* - VPL passivo

No entanto, o custo do investimento pode mudar aparecendo situagdes onde
investir imediatamente pode ser melhor do que adiar o investimento. Este seria o caso
de uma situag¢do onde o payoff de investir imediatamente ¢ ao menos tdo grande quanto

o custo do investimento mais o custo de oportunidade de adiar o investimento, isto é, o
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custo de esperar (sacrificando o lucro imediato) € maior do que o beneficio da espera
(obter novas informagdes). Da mesma forma, o valor do investimento pode mudar
aparecendo situagdes onde investir imediatamente ou nunca seriam o6timas. Se o valor
do projeto ¢ muito reduzido, provavelmente, mesmo em condigdes de incerteza onde
este valor pode aumentar com o tempo, a decisdo otima serd investir nunca. Por outro
lado, se esse valor ¢ muito grande talvez seja melhor investir imediatamente do que
esperar, pois este valor pode reduzir com o tempo. Mas, € claro, existem situagdes onde
esperar é o 6timo. Este seria o caso onde as incertczas sobre os retornos do projeto sdo
grandes. Quanto maior a incerteza, maior o incentivo para esperar, especialmente
quando o projeto apresenta um valor reduzido que pode crescer com o tempo. Além das
incertezas sobre os retornos, também ¢ possivel encontrar incertezas sobre 0s custos.
Existem dois tipos basicos de incertezas sobre os custos. O primeiro diz respeito a
incerteza quanto aos custos dos insumos. Este tipo de incerteza ¢ similar ao caso de
incertezas sobre os retornos do projeto, tal que, adiar o projeto, muitas vezes pode trazer
beneficios. O segundo tipo € a incerteza sobre a tecnologia. Este tipo particular de
incerteza s6 pode ser resolvida através da realizagdo do projeto, possuindo assim, um
incentivo para que o projeto seja concretizado o quanto antes. Existe ainda a incerteza
sobre as taxas de juros que podem causar dois efeitos sobre a decisdo de investimento.
Em primeiro lugar, flutuagdes imprevisiveis sobre a taxa de juros podem aumentar o
valor esperado dos retornos do projeto o que torna o Investimento mais atrativo,
aumentando o incentivo para investir. Um segundo efeito seria o fato das incertezas
sobre a taxa de juros criar um valor de espera (para ver quando as taxas de juros vdo

.o .33
aumentar ou diminuir).

Além da opgdo de adiar o projeto, existe ainda a oportunidade de expandir a escala

da nroieto arioinal o ane é amilar a utma oncia call Aim  <camondn ane exicia a
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- possibilidade de um investimento adicional I’ um ano apos o investimento original o
qual vai dobrar a escala ¢ o valor do projeto. Logo, no ano 1, havera a possibilidade de
escolha entre manter a mesma escala de produgdo ou duplicar a escala ¢ receber o

dobro do valor do projeto pagando um custo adicional, dependendo do que for maior.

Assim, o valor da op¢do sera:>
EY=max(V 2V'-1) e E =max(V,2V -T)

Provavelmente a opgdo de expandir a escala original do projeto sera exercida

quando as condigdes de mercado apresentarem-se favoraveis. De outra forma, ela ndo

sera exercida. Como antes, o valor da oportunidade de investimento passa a ser’?
Ey = pE"+ (1-p) E7/ (141)

Por outro lado, existe ainda a possibilidade de contrair a escala original do projeto,

»

o

similar a uma opgio put, com o prego de exercicio igual a parte dos gastos futuros que
podem ser cancelados. Assim, supondo que a porgdo do custo de investimento
- necessaria para manter a dada escala de produgdo do projeto serd paga no ano seguinte.
Existe uma possibilidade de reduzir essa escala resultando em um menor custo de
investimento a ser pago, I”°. Claramente se as condigdes de mercado tornarem-se
desfavoraveis, a opgio de contrair o projeto provavelmente serd exercitada. Assim, esta

opg¢do pode ser descrita como:”
E'=max(V'-1,0,5V'-1") e E =max(V-10,5V-I")

A oportunidade de investimento serd calculada exatamente da mesma forma como

foi calculada no caso da opgio de expandir. Em ambos os casos, verifica-se que tais
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opgdes tornam-se extremamente valiosas no caso por exemplo da introdugio de um

novo produto em um mercado muito incerto.

Existe ainda a opg¢do de paralisar temporariamente a produgdo em qualquer
periodo onde as receitas ndo sdo suficientes para cobrir os custos variaveis. Desta
forma, a produgio em cada ano pode ser vista como uma 0pgdo call de adquirir as
receitas deste ano pagando como prego de exercicio os custos variaveis de produzir.
Entdo, é possivel a escolha entre continuar produzindo e receber as receitas em troca do
pagamento dos custos variaveis ou paralisar a produgdo e receber o valor do projeto
menos as receitas dependendo de quem for maior. Assim, sendo o valor da

oportunidade de investimento calculado exatamente como antes, teremos:’
E =max(V - VC, V - C) - FC ou, alternativamente,
E'=(V'-FC)-min(VC,C" e E =(V-FC)-min(VC,C)

Existe ainda a possibilidade de abandonar um projeto pelo seu maior valor de
revenda (salvage value) ou pela methor alternativa de uso, antes do fim da sua vida util,
caso as condigdes de mercado apresentem-se desfavoraveis. O valor de revenda do
projeto (A), provavelmente ¢ menor que o valor presente do projeto, caso Contrario o
projeto ja teria sido vendido ou utilizado de forma alternativa. No entanto, essc valor
apresenta uma menor varidncia. Assim, se as condigdes de mercado estiverem
progredindo, ndo sera vantajoso abandonar o projeto pelo seu salvage value, mas se
estiverem piorando, pode ser vantajoso. Logo, existe a alternativa entre escolher o

T . . ;2
maximo entre o valor presente V e sua melhor alternativa de uso, A, 1sto €
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Et=max(V,A") e E =max(V,A)

No caso dos intraprojetos (opgdes compostas), existe a possibilidade de abandonar
um projeto durante a construgio, de forma a poupar os custos de investimento
subseqiientes. Isto ira ocorrer quando o investimento requerido excede o valor de
continuar o projeto. Assim, no proximo periodo o custo de investimento s6 serd pago se
o valor de continuar o projeto for maior do que o custo, ao contrario estes custos ndo

serdo pagos e nada sera recebido. Assim, tem-s¢ quc:2
E'=max(V-1,0) e E =max(V -I,0)

O mesmo ocorre com os interprojetos, com uma diferenga essencial que neste
caso, cada custo de investimento ¢ responsavel por uma oportunidade de investir em um
novo projeto, ao invés de continuar 0 Mesmo, como 0Corre com os intraprojetos. Assim,
a interdependéncia dos projetos pode possuir uma importincia estratégica consideravel,
uma vez que pode justificar a aceitagdo de projetos com VPL passivo negativo pelo

mesmo poder representar uma nova oportunidade de investimento lucrativa para a

firma.

Se for possivel um financiamento por divida, entdo o valor do projeto aumentara
pelo montante adicional da flexibilidade de financiamento. Apos contrair a divida, ela
deve ser paga se o valor do projeto exceder o valor do pagamento. Caso contrario, nada
serd pago porém nada sera recebido também. Desta forma, supondo que esta decisdo

seja realizada no ano 2, tem-se que:2

E,= max(VZ - Dz, 0)
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Assim, dependendo de quando o mercado melhora ou piora nestes dois anos
(podendo ethorar nos dois anos, ++, piorar nos dois anos, --, ou melhorar em uma no e

piorar no outro, +- ou -+) o valor presente da oportunidade de investimento pode ser

calculado como:’
E/'=pE," +(I-pE;"/(14r) e E/= pEx" + (1-p) E27/ (1+1), logo:
Eo=pE," + (1-p) E/ / (1+1)

E ainda, o efeito combinado da interagdo entre flexibilidade financeira e operacional
pode aumentar ainda mais o montante de subestimagio causada pela utilizagdo da teoria

tradicional do valor presente liquido. Assim, faz-se necessario uma analise sob a dtica

das opt;ées‘2

Existe ainda a opgdo de troca (por exemplo, entre diferentes tipos de tecnologia)
que representa a classe mais geral de opgdes. De fato este tipo de opgdo ¢ 0 mesmo que
um portfolio de opgdes call e put. Assim, considerando dois projetos alternativos A ¢ B

e sendo ¢ 5(m) o fluxo de caixa liquido correspondente ao ano t no estado s (s = +,-)

usando a tecnologia m (m =A,B). Os seguintes payoffs séo possivcis:2

C;"(m)

C,"(m)

C;"(m)
Cy(m)

Cy(m)

C27(m)
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Considerando um sistema flexivel, F, onde pode-se trocar entre as tecnologias A e
B e, assumindo que inicialmente este tipo de troca ndo envolve custos. Obviamente o
direito de poder trocar entre as duas tecnologias faz com que o valor da agdo seja

superior ao de cada tecnologia sozinha, isto é:
E(F)>max(VP(A), VP(B))

O valor da opgdo deste sistema flexivel, excede o valor da produgdo com apenas
uma tnica possibilidade de tecnologia, pelo valor da flexibilidade de trocar de uma
sistema para outro denotado como F(A™ B) desde que o fluxo de caixa aumente com

a utilizagio da tecnologia B, isto 6,2
E(F) = VP(A) + F(A™ B)

Assim, sendo ¢(A—> B) o valor incremental do fluxo de caixa devido a troca

voluntaria da tecnologia A pela B, no ano t no estado s, tem-se que:
c’(A —>B) = max(c:*(B) - ¢(A),0)

E, desta forma, o valor da opgo de trocar da tecnologia A para a B, no ano t ¢ dado

por:
S«(A B) =[pc(A p/ B)+(1-p)ei(A p/ B)]/(1+1)

Assim, o valor combinado da flexibilidade de trocar de um método por outro pode

ser resumido (levando-se em conta trés periodos) como:

F(A —>B)=S¢(A —> B) + Sj(A—> B) + S(A —> B)
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Na presenga de custos associados com a troca de um modo de produgdo para outro,
as opgdes de troca ndo sdo mais independentes e, entio, ndo podem mais ter seus
valores simplesmente adicionados para chegar ao valor de uma op¢do combinada. A
troca com custos ndo somente afeta a decisdo corrente e seu payoff como também os
pregos de exercicio e as decisdes de troca em periodos futuros. Basicamente, exercer
uma opgdo antecipadamente cria uma série de opg¢des interligadas analoga a uma opgéo
composta. Assim, sendo I(A _, B) o custo de troca da tecnologia A para a B. Na

presenga desses custos, o valor incremental do fluxo de caixa devido a troca de A por B

2
passa a ser.

c’(A —>B) = max(c’(B) - ¢’(A) - (A —> B),0)

Uma vez que uma decisdo corrente, entre trocar ou néo a tecnologia utilizada, deve
afetar o valor da produgdo em periodos subseqiientes, os custos de troca e,
conseqiientemente as decisdes futuras de troca, o valor do projeto deve ser determinado
através de um processo dindmico 6timo e ndo simplesmente através da adigdo dos

valores das flexibilidades de troca para cada periodo.2

Além da possibilidade de troca entre tecnologias distintas, existem varios outros
tipos de troca presentes em um projeto. Um exemplo seria o caso de uma firma que
mantém relagdes com varios ofertantes de insumo ao mesmo tempo, podendo mudar de
um para outro em busca do menor prego. Este seria o caso de uma firma multinacional
que possui facilidades de produgdo localizadas em varios paises. Esta firma certamente
possui a flexibilidade de trocar a produgdo para onde as facilidades, tais como mao-de-
obra ou taxa de juros, encontram-se mais baratas. Tal tipo de flexibilidade pode trazer

uma vantagem competitiva para a firma. Outro exemplo, seria o caso de uma firma que
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possui mercados em diferentes paises, podendo variar entre o mercado doméstico ¢ 0s
estrangeiros de acordo com o lucro relativo que cada um proporciona. Ainda, uma firma
pode possuir uma flexibilidade no produto, podendo escolher entre diferentes tipos de
produto de acordo com os retornos proporcionados. Estas possibilidades de troca
explicam porque em alguns casos, ¢ vantajoso a instalagdo de uma forma de produgido
mais custosa porém, que possui flexibilidades de trocas que outras formas ndo

"
apresentam.”

A realizagio dos beneficios do sistema de flexibilidades depende de quanto este
sistema esta integrado com o resto do negocio. Assim, o valor potencial de uma opgdo
flexivel pode ser fortalecido pela capacidade organizacional ja existente na firma, tal

. - . . 2
como a capacidade da firma de usar essas opgdes mais rapidamente.

Assim, a firma pode ser vista como um sistema adaptativo que utiliza recursos
diversos para converter uma variedade de insumos nos produtos mais jucrativos. Um
gerenciamento flexivel e ativo ndo implementaria este tipo de conversdo caso nido fosse
lucrativo fazé-lo, ao contrario paralisaria a produgdio temporariamente evitando assim
que um fluxo negativo ocorra. Desta forma, o valor de um gerenciamento flexivel
sempre excede o valor de um gerenciamento passivo por atuar ativamente, através da
decisio entre as diversas opgdes demonstradas no presente capitulo, ao invés de esperar

passivamente pelos acontecimentos.’

" Baseado em Koller,Copeland e J. Murrin: Valuation - Measuring and Managing the Value of Companies
2 Baseado em Trigeorgis, Lenos: Real Options, Managerial Flexibility and strategy in Resource allocation
3 Baseado em Dixit, Avinash e Robert Pindyck: Investment under Uncertainty
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VI. METODO PRATICO PARA ANALISE DO INVESTIMENTO EM

TEMPO CONTINUO

Conforme ja foi visto, uma oportunidade de investimento pode ser vista como uma
opgdo call uma vez que existe o direito, mas ndo a obrigagdo de adquirir algo. Vimos
que pode-se fazer uma analogia entre as caracteristicas do projeto ¢ as opgdes para que
entdo, as teorias de precificagdo das mesmas possam ser utilizadas para quantificagdo
de projetos. Assim, o valor presente do fluxo de caixa pode ser visto como o valor
corrente da agdo (S), o custo do investimento como o prego de exercicio (X), o tempo
decorrente até que a oportunidade de investimento desaparega por completo como o
tempo de expiragdo de uma opgdo (t), o risco do projeto como a varidncia dos retornos
das a¢des [Var(Re)] e, por fim, a taxa de juros sem risco (r;) sendo a mesma para

ambos.

Quando a decisdo a ser tomada no projeto ndo pode mais ser transferida, isto €,
quando a opg¢io alcangou sua data de expiragdo, o valor presente liquido do projeto ¢ 0
valor da opgio sdo 0 mesmo pois, na data de expiragdo o valor da opgdo ¢ igual ao
preco da a¢iio menos o prego de exercicio €, como o valor presente liquido ¢ a diferenga
entre o valor presente do fluxo de caixa ¢ o custo do investimento, pela analogia entre
as duas teorias, conclui-se que trata-se do mesmo valor. Além do mais, quando o valor
presente liquido ¢ negativo, a firma escolhera ndo investir levando-se em conta esta
teoria tradicional e, desta forma, o valor do projeto ¢ efetivamente zero, assim como o

valor da opgio, ao invés de negativo.

A teoria tradicional do valor presente liquido diverge da teoria de precificagdo das

op¢des quando o investimento pode ser adiado, isto €, quando ainda ndo chegou a data
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de expiragio da opgdo. Conforme visto no capitulo cinco, o VPL tradicional ndo
consegue capturar o valor adicional oriundo do adiamento do projeto, uma vez que
novas informacdes ocorrem ¢ ainda, ganha-se juros sobre o dinheiro que ainda nio foi
utilizado para pagar as opgdes. Este valor extra que ndo foi considerado pela teoria
tradicional do VPL pode ser facilmente calculado. Supondo que um individuo aplique
dinheiro suficiente a uma taxa de juros sem risco tal que, na data do investimento, esse
dinheiro mais a taxa de juros ganha sob o mesmo ¢ suficiente para cobrir o gastos

necessarios. Assim, o valor do custo do investimento ou o prego de exercicio passa a

SCr.

E, portanto, o valor extra oriundo do adiamento do projeto serd a diferenga entre X
¢ PV(X). No entanto, deve-se também considerar os dividendos (&) sob o valor do
projeto. Assim, a decisdo de quando investir ¢ equivalente a escolha do melhor
momento para exercer uma opgdo cal/, podendo ser visto portanto, como um problema
de valorizagio de opgdo. Desta forma, pode-se definir o valor presente liquido

modificado incluindo esse valor extra e os dividendos como:

VPL modificado = Se™" - X*

O valor dos dividendos (&) pode ser calculado levando-se em consideragdo o valor
do projeto (S) e o fluxo médio gerado por periodo (D), sendo que este valor deve ser o

do final do periodo. Assim, & pode ser encontrado através da seguinte equagio:
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Se*-D=§ (quando o fluxo encontra-se no final do periodo) ou, Se - De*!
= § (quando o fluxo dado no meio do periodo, sendo t 0 tempo que falta para o fim do

periodo)

Para facilitar os calculos, pode-se expressar o VPL modificado como uma divisdo
a0 invés de uma diferenga, pois através desta operagdo, estaremos transformando
valores negativos em valores positivos decimais entre zero ¢ um, excluindo assim os
negativos da andlise. Esta tltima relagdo sera denominada como VPLq e pode ser

descrita como:'
VPLq = Se®' = X*

Além do valor extra oriundo do ganho de juros, existe ainda outro ganho originario
do adiamento de um projeto. Este ganho provém da variabilidade do valor do ativo que
pode afeta-lo para melhor. Para medir esta variabilidade, a estatistica mais adequada é a
varidncia, uma medida de dispersio mundialmente utilizada para o célculo de dispersdo
ao redor da média. Assim, quanto maior a varidncia maior o risco do projeto. Na teoria
de valorizagdo de opgéo utiliza-se a varidncia por periodo. Assim a medida do total de
incerteza presente no projeto é a varidncia por periodo vezes o nimero de periodos,
algumas vezes denominada varidncia cumulativa. No entanto, ao invés de utilizar-se a
variancia do valor do valor do projeto, ¢ preferivel utilizar-se a variancia dos retomos
do projeto, sem perda de contetido, uma vez que os retomos do projeto sdo totalmente
determinados pelo valor do projeto. A preferéncia pela variancia dos retornos reside no
fato de que sua distribuigio de probabilidades pode ser positiva e negativa, enquanto a
distribuicdo de probabilidades da varidncia dos valores nunca pode ser negativa além de

ser muito mais assimétrica. Além disso, ao invés da varidncia. ¢ preferivel utilizar-se o
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desvio padrdo, pois este apresenta a mesma unidade de medida que a unidade original
enquanto a variancia eleva a unidade ao quadrado. Assim, a volatilidade cumulativa do
projeto pode ser definida como [Var(Re)t]'”. Muitas vezes, existe alguma dificuldade
na estimagiio da correta da volatilidade acumulativa do projeto. Para tanto, pode-se
utilizar dados historicos dos retornos do investimento na mesma industria ou em
indGstrias similares para que, entdo tenha-se uma idéia razoavel de como os retornos do
investimento vém se comportando. Pode-se também analisar o risco sistematico do
projeto, esperando-se que projetos com maiores riscos sistematicos apresentem maiores
volatilidades cumulativas.! Deve-se ressaltar, no entanto, que mesmo em situagdes
deterministas, onde a varidncia é nula, existem situagdes onde adiar o projeto pode ser
6timo. E claro, se o valor do projeto for muito superior ao custo de investir a decisdo
6tima ¢ investir imediatamente. No entanto, se o valor do projeto ndo for tdo superior
a0 custo de investimento, provavelmente sera melhor adiar a decisdo pois em termos de
valor presente, o fator de desconto do custo do investimento (r;) normalmente ¢ maior

do que o fator de desconto do valor do projeto (&).*

As duas métricas desenvolvidas acima, o VPLq ¢ a volatilidade cumulativa,
resumem toda a informagdo necessaria para quantificar o projeto fazendo analogia a
uma opgiio call e, utilizando o modelo de Black-Sholes introduzido no capitulo dois.
Em primeiro lugar, pode-se localizar o projeto no espago bidimensional demonstrado
abaixo onde o VPLq encontra-se no eixo horizontal, aumentando da esquerda para a
direita e, a volatilidade cumulativa no eixo vertical, crescendo de cima para baixo.
Conforme o VPLq ¢ a volatilidade acumulativa crescem, também aumenta o valor da
opgdo call. O VPLq cresce conforme o valor do projeto (S) ¢ maior ou conforme o0

custo do investimento (X) é menor ou, ainda, quando o valor modificado do custo de

investimentn do nraieto é menor (X*Y T oo anantn maiares forem ac taxag de nros
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sem risco (rf) ou quanto maior o tempo de expiragdo do projeto (t) menor sera o valor do
custo de investimento do projeto e, portanto, maior ser4 o VPLq. Ja a volatilidade
cumulativa cresce, conforme a incerteza sobre o projeto aumenta ou conforme a
habilidade de adiar o projeto toma-se maior.Na préxima pagina, este €spago é

demostrado. A seta indica a dire¢do de crescimento do valor do projeto.l

VPLq
B Diregéo de
Volatnhdgde crescimento do valor
cumulativa da opgdo call

Portanto, para quantificar um projeto qualquer, basta calcular as duas métricas
acima e utilizar a tabela de Black-Sholes (tabela 1) que encontra-se no final do presente
trabalho. O valor do VPLq encontra-se¢ na horizontal e, o valor da volatilidade
cumulativa encontra-se na vertical. A tabela fornece um valor percentual relativo ao
valor do projeto (S) e, portanto, deve ser multiplicado pelo mesmo. Espera-se que este
valor seja maior do que o VPL tradicionalmente calculado. Um exemplo numérico ¢
realizado no préximo capitulo onde serd feita a andlise de um projeto real de uma

inddstria quimica brasileira.
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Conforme visto no capitulo cinco, existem varias estratégias presentes em uma
oportunidade de investimento que podem afetar o valor do projeto. Por exemplo, a
estratégia de investir cedo, pode criar uma valor estratégico positivo, detendo a entrada
de competidores no mercado, se o investimento for proprietary ou ainda pode
apresentar um valor estratégico negativo, se estivermos diante de um investimento
comum, que permite aos competidores explorar suas vantagens. Desta forma, utilizando
E’ as duas métricas desenvolvidas acima, pode-se dividir o espago bidimensional em seis

regides, onde cada regido contem um tipo diferente de opgo e a melhor estratégia a ser

tomada diante desta situagao. >

o 0.0 1.0 VPLq
Regiio 6: nunca investir Regido I: investir agora
Regido 5: Regiiio 2: talvez
provavelmente 7 agora
nunca
/'. “\‘
Regido 3: ™
Regido 4:
talves depoi provavelmente
alvez depois .
2 depot depois
A ! e et Abe et e e et -

Volatilidade cumulativa
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Conforme pode ser visto no diagrama acima, no topo do espago enconfra-s¢ a
regido “agora ou nunca”. Nesta regido a volatilidade cumulativa ¢ nula pois, ou toda a
incerteza ja foi resolvida ou o prazo de expiragdo do projeto esta no fim. Desta forma,
os projetos nesta regido diferenciam-se apenas pelo valor do VPLq. Logo, quando o
VPLq for maior do que um, a melhor decisdo a ser tomada & investir agora (regido 1) e
quando o VPLq for menor do que um, a melhor decisdo é nunca investir neste projeto
(regido 6). No entanto, conforme dito acima, mesmo nesta regido pode ainda existir
algum incentivo para adiar o projeto quando o valor do mesmo ndo for muito superior
a0 custo de investir. Ja no lado direito do diagrama encontra-s¢ a regido “talvez agora,
provavelmente depois”. Nesta regido a volatilidade cumulativa do projeto nio € mais
nula, o que significa tanto que existe alguma incerteza como que o prazo de expiragdo
do projeto ainda ndo chegou no fim. Desta forma, a opgdo de adiar a decisdo de
investimento encontra-se ainda mais presente. Neste caso, no entanto, para decidir a
melhor estratégia para a firma, sera utilizado o VPL tradicional pois, caso o VPL
tradicional seja negativo € claro que exercer o investimento imediatamente ¢ subdtimo.
Este seria o caso de uma opgio ouf of money, uma vez que O prego do ativo (S) €
inferior ao prego de exercicio (X). No entanto, ¢ste investimento ¢ promissor uma vez
que o seu VPLq ¢ positivo € o tempo de expiragio do projeto ainda ndo acabou. Desta
forma, a melhor estratégia a ser seguida ¢ provavelmente investir mais tarde ( regido 3)
pois, apesar do projeto ndo se mostrar nem um pouco atrativo agora, ele ¢ promissor ¢
deve ser cultivado nesse meio tempo, podendo assim mostra-se bastante atrativo em um
futuro proximo. Ja os projetos que apresentam um VPL tradicional positivo sdo ainda
mais interessantes. Sdo opgdes in the money, isto €, o prego do ativo (S) ¢ superior ao

nreco de exercicia (XY Decta forma  evicte alonma noscthilidade de aune ecte
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investimento seja exercido imediatamente. No entanto, esta ndo serd sempre a atitude
6tima pois, como o tempo de expiragdo do projeto ainda ndo chegou ao fim, existe a
op¢do real de adiar o investimento e ganhar um valor extra devido a este adiamento.
Portanto, a decisdo entre investir imediatamente ou adiar essa decisdo (regido 2) exige
uma anélise especifica de cada caso. Po fim, no lado esquerdo do diagrama encontra-se
a regido “talvez depois, provavelmente nunca”. Todos os projetos que encontram-se no
lado esquerdo do diagrama sdo menos promissores que os demais por apresentarem um
VPLq menor do que um e, portanto, um VPL tradicional menor do que zero. Os projetos
situados mais acima a csquerda (regido 5) s30 05 MeENOS Promissores ainda pois, além
do baixo valor do VPL( ainda apresentam uma volatilidade cumulativa pequena. Nesta
regidio os projetos provavelmente nunca serdo exercidos. Por outro lado, os projetos que
se situam mais para baixo e, portanto, apresentam uma maior volatilidade cumulativa,
sio mais promissores uma vez que, devido a maior incerteza ou ao maior prazo de
expiragio do projeto, o valor do investimento pode aumentar neste meio tempo
influenciado por condigdes favoraveis. Nesta regido, talvez o investimento seja exercido
mais tarde (regido 4) dependendo de como as condigbes externas irdo influencid-lo.
Uma ressalva deve ser feita no entanto, que nas regides onde a melhor decisdo ¢
esperar, como no caso das regides trés e quatro, esta espera ndo sera passifica. O
gerenciamento flexivel ird influenciar ativamente estes projetos, devotando maior ou

menor atengdo de acordo com quio promissor € o projeto.3

E verdade que, com o passar do tempo, as opges tendem a moverem-se cada vez
mais para cima e para esquerda no espago bidimensional, uma vez que a volatilidade
cumulativa diminui conforme o tempo de expiragdo vai chegando ao seu fim ¢, 0 VPLq

diminui por incluir um céalculo de valor presente que, supondo o restante constante,

tende a rednzir <en valor com o temna No entanto o cerenciamento flexivel trahatha
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no sentido oposto, puxando as op¢des 0 maximo possivel para a direita, isto €,
aumentando seu VPLq, até que o prazo de expiragido do projeto se conclua. Para tanto,
qualquer a¢do que reduza os custos ou aumente o valor do investimento, aumentara o
VPLq do projeto. Este gerenciamento também ¢ capaz de afetar a volatilidade

. , , -3
cumulativa porém, de uma forma menos obvia.

O instrumental fornecido no presente capitulo, permite a andlise de estratégias mais
complexas onde algumas op¢des influenciam diretamente as demais criando assim uma
rede de influéncias. Para tanto, deve-se localizar cada opg¢do individualmente no espago
bidimensinal de acordo com os valores de seu VPLq ¢ da sua volatilidade cumulativa e
entiio, estabelecer a rede de influéncias. Por exemplo, supondo uma estratégia com a
seguinte sequéncia de oportunidades: desenvolver um produto, ntroduzir o produto,
expandir a capacidade de produgdo do produto melhorando o potencial das fabricas ja
existentes e expandir novamente a capacidade de produgdo construindo novas
instalagdes. Neste exemplo, a industria possui uma rede de opgdes reais interligadas tal

.. . . 3
que, o valor de toda a estratégta poderia ser resumido como:

VP{ introdugdo do produto + valor da cal/l [opgdo da primeira expansdo + valor da call

(op¢do da segunda expansdo)]}

Logo, alguma mudanga em qualquer uma das métricas da segunda opgdo de
expansio, provavelmente afetara as métricas da primeira opgdo de expansdo, uma vez
que as duas estdo interligadas ¢ o valor da opgdo da primeira expansido depende do

3
valor da segunda.

Fica claro portanto, que através deste instrumental o investidor ¢ capaz ndo

somente de compreender a situacio de cada opcdo real individualmente como também
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de reconhecer o seu valor estratégico em uma cadeia de opcdes interligadas. A
vantagem deste instrumental reside no fato dele permitir uma andlise em tempo
continuo das opcdes reais. de forma simples e intuitiva. através do método prético de
precificacio de op¢des desenvolvida por Black e Scholes. No entanto, uma ressalva
deve ser feita quanto a limitagdo do instrumental. Em primeiro lugar ele assume que
tanto o preco de exercicio quanto o tempo maximo de expiracdo do projeto sdo
variaveis deterministas. No entanto, na pratica normalmente isto ndo ocorre. Assim,
para um a formulag¢do de um modelo mais completo ¢ necessario o conhecimento da
distribuicdo de probabilidades de X ¢ a distribuicdo conjunta de X e S. Além disso, ele
ignora a possibilidade de custos adicionais provenientes do adiamento do projeto. Além
disso. ele considera uma op¢io européia ao invés de uma op¢do americana o que possui
uma desvantagem uma vez que uma op¢do americana pode ser exercida em qualquer
momento enguanto uma opg¢do européia so pode ser exercida na sua data de expiracdo.
E. por fim, o presente instrumental faz uso do modelo de Black-Scholes. o qual admite
diversas simplificagdes e hipdteses originais. Desta forma. € possivel que quando estas
hipoteses ndo forem verdade, o valor fornecido pelo modelo ndo seja muito preciso,
porém ainda possuindo algum valor. Isto ndo significa, no entanto, que o modelo
utilizado ndo ¢ valido. mas que precisa de maiores desenvolvimentos para que uma
analise mais apurada possa ser realizada. No proximo capitulo. um exemplo numérico
sera desenvolvido através da analise de um projeto real de uma industria quimica

brasileira.'!

" Buseado em Luehrman, Timoihy: Invesiment Opporiunities as Reai Opiions: Geiiing Staried on ihe
Numbers

2 Baseado em Dixit, Avinash e Robert Pindyck: Investment under uncertainty

3 Baseado em Luehrman, Timothy : Strategy as a Portfolio of Real Options
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VIIL. CASO PRATICO: ANALISE DO PROJETO DE UMA INDUSTRIA

QUIMICA BRASILEIRA

No presente capitulo sera analisado o projeto de economia energética com a adogdo
de uma nova tecnologia para produg¢do de cloro ¢ soda de uma industria quimica
brasileira. Infelizmente ndo serd possivel divulgar o nome da industria por se tratar de
um projeto que ainda esta sendo analisado, ndo tendo sido implantado ainda. Primeiro o
projeto sera analisado segundo a teoria tradicional do valor presente liquido. Em
seguida, sera introduzida a possibilidade de um gerenciamento flexivel e, entdo sera
feita uma analise segundo a teoria desenvolvida ao longo do presente trabalho baseada
no modelo de precificagdo de opgdes. Para tanto, serda dada maior énfase na utilizagio
do instrumental desenvolvido no capitulo anterior, pelo mesmo permitir uma analise do

investimento em tempo continuo ¢ possuir uma compreensdo simples e direta.

A indistria quimica brasileira X esta empenhada em atender os requisitos relativos
a conservagio e controle de energia e meio ambiente e, para tanto, idealizou o projeto
que prevé a paralisagio da sua antiga unidade de eletrdlise (a mercirio), com mais de
40 anos de funcionamento e instalagdo de nova unidade com células de membrana. As
células a mercirio possuem uma tecnologia ultrapassada, anterior aos anos 50, que
acarretam em um consumo de energia elétrica por tonelada de cloro produzida 50%
mator do que as células de membrana. O consumo de energia elétrica ¢ inclusive
superior ao da unidade de eletrolise mais nova, com 10 anos de operagdo. Assim, o
novo projeto permitira uma redugdo do consumo especifico de energia elétrica no total
de US$ 695.537 por ano. Além do mais, as células de membrana poderdo reduzir sua

carga no horario de ponta em até 65% contra 30% possiveis com as células atuais a
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- mercirio, representando uma redugdo adicional de custos de energia elétrica no horério
fj de ponta de US$221.738 por ano. As células de membrana também possuem menor
. custo de manutengio e maior produtividade operacional em razio da instalagdo antiga
¢ possuir elevados custos de manutengdo e operagdo, representando assim uma redugdo
{ de custos no montante de US$ 1.650.000 por ano. Por fim, as células de membrana
4 permitem o atendimento aos requisitos ¢ ganhos na conservagio ambiental, por ndo
¢

utilizarem mercurio. Desta forma o projeto apresenta um aumento do rendimento
energético, mantendo a produgdo atual e reduzindo o consumo de energia elétrica, com

redugdo total de custos, em valores de final de periodo (final do ano) de US$2.567.275

por ano. O projeto com a solu¢do mais econémica no momento possui uma estimativa
de investimento adiciona‘l em aproximadamente US$7.850.000. O detalhamento dos
custos de investimento podem ser encontrados na tabela 3 que encontra-se em anexo no
final do trabalho. A indistria adota como taxa de desconto do projeto 42%, apds a
; analise do risco do projeto ¢ de suas caracteristicas particulares. O projeto, se
concluido, sera parcialmente financiado (70% do custo adicional do investimento)
E através de um empréstimo realizado no BNDES que possui uma taxa de financiamento
& de 20% ao ano por um prazo de 5 anos. A vida util do projeto ¢ de 10 anos. Todos os

demais detalhes do projeto encontram-se resumidos na tabela 3 (Dados de entrada para

o projeto da indistria Quimica X) que encontra-se no final do trabatho.

Desta forma, levando-se em conta a teoria tradicional do valor presente liquido,
conclui-se que o projeto apresenta um VPL de a aproximadamente US$1.787.182 (os
fluxos de caixa para cada ano, incluindo o financiamento fornectdo pelo BNDES,
encontram-se na tabela 4- Calculo do VPL para a industria Quimica X -em anexo no

final do trabalho). No entanto, conforme pode ser percebido nos capitulos precedentes,
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em um ambiente de incerteza a utilizagio do VPL tradicional ignora as diversas opgdes

reais presentes no projeto se for levado em conta um gerenciamento flexivel.

A tecnologia utilizada atualmente pela indistria a base de mercurio, provavelmente
em um periodo de aproximadamente 2 anos vai tornar-se obsoleta uma vez que, ao
longo deste mesmo periodo, a maioria das demais firmas competidoras neste mercado
ja terdo trocado as suas instalagdes de célula & mercurio por célula de membrana. Desta
forma, o projeto apresenta um prazo maximo de expiragdo de 2 anos (t = 2) pois, ao
término deste periodo, provavelmente a industria terd que trocar sua tecnologia pela
nova para conseguir acompanhar os seus competidores sempre restando, no entanto, a
possibilidade de fechar o negocio caso as condigbes de mercado encontrem-se
extremamente adversas, vendendo a inddstria pelo seu maior prego de revenda ou
fazendo o melhor uso alternativo da mesma. No entanto, sabe-se pela teoria exposta ao
longo do trabalho, que a realizagdo imediata do projeto, considerando um ambiente de
incertezas, nem sempre ¢ a escolha otima. O adiamento do projeto poderia trazer
ganhos extras como maiores informagdes sobre o ambiente econdmico ¢ a viabilidade
do projeto, tal que seria possivel para a industria aproveitar condigdes mais favoraveis
do mercado, incrementando seus lucros, ou poupando perdas provenientes de condigdes
adversas, além do ganho de juros oriundo do adiamento dos custos do investimento,
uma vez que o dinheiro poderia ser aplicado rendendo a taxa de juros do mercado sem
risco (r;) que no Brasil pode ser considerada atualmente como sendo 42%. Além disso,
a industria estima que o desvio padrio dos retornos do projeto por ano serdo de
aproximadamente 28% apresentando assim uma variabilidade significativa, que pode
representar melhoras nos retornos do projeto como também pode representar pioras.

Assim, conforme ja visto, o ganho extra originario do adiamento do projeto pode ser
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calculado levando-se em conta duas métricas: o VPLq ¢ a volatilidade cumulativa. Para

tanto, os seguintes calculos s3o necessarios:
(X*) = US$7.850.000 x ¢ “**** ¥ =Us$3.388.928

Sendo (VPL =S - X) e VPL = US$1.787.182 o valor de 5= US$9.637.182. Assim, o
passo seguinte para o calculo do VPLq é descobrir o valor dos dividendos &, o fator de
desconto do valor do projeto. E, considerando que o fluxo recebido por ano ¢ de

US$2.567.275 o qual ja se encontra no final do periodo, verifica-se:

9.637.182 % %-2.567.275=9.637.182 logo, & =024

Agora, podemos finalmente achar o valor do VPLq da seguinte forma:

VPLg = US$9.637.182 x ¢**** "% + 3.388.928 = 1,76

Como era de se esperar o VPLq apresenta um valor maior do que um, uma vez que
o VPL do projeto é positivo. Sabendo ainda, que o desvio padrdo dos retomos do
projeto ¢ igual a 28% e que o projeto tem um adiamento maximo de 2 anos. Assim, a

volatilidade cumulativa pode ser calculada como:

volatilidade cumulativa = 0,28 ><(2)”2 = 0,40

Utilizando estas duas métricas e observando a tabela de Black-Scholes que
encontra-se no final do presente trabalho (tabela 1) encontra-s¢ o valor em percentual
relativo ao prego do ativo (S) de aproximadamente 44,0%. Isto significa que o valor do
projeto em dolares levando-se em consideragio a opgdo de adiar o projeto ¢ de

US$4.240.360,08 (0,44<1S$9.637.182). Como era de se esperar este valor ¢ muito
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superior ao valor presente liquido tradicionalmente calculado uma vez que, o ultimo
ignora a possibilidade de adiamento do projeto. Possuindo as duas métricas, pode-se
localizar o presente projeto no espago bidimensional das opgdes apresentado no capitulo
anterior. Acredita-se assim, que o projeto possa estar situado na regido dois (ponto X no
grafico) pois, apresenta um VPLq maior do que a unidade localizando-se assim, no lado
direito do diagrama e, uma volatilidade razoavel, mas que nio chega a ser muito alta

como pode ser verificado no gréfico abaixo.

0,0 1,0 1,76 VPLq

Regido 2:1alvez
agora

0,40 ™, ®

v

Volatilidade cumulativa

Logo, trata-se certamente de um projeto promissor, uma vez que apresenta um
VPLq maior do que a unidade, comparavel a uma opgdo “in the money”. Assim, existe
alguma possibilidade de que este projeto seja exercido imediatamente uma vez que o
seu VPL tradicional apresenta um valor consideravel. No entanto ndo necessariamente
esta sera a atitude Otima pois, como o tempo de expiragdo do projeto ainda ndo chegou
ao fim e como existe alguma variabilidade dos retornos, ¢ possivel que ocorra uma
mudanga no sentido positivo. Mais ainda, com o adiamento do projeto, novas

informagdes podem ser recebidas sobre a rentabilidade e aceitagdo da utilizagdo das
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novas células de membrana, o que pode mudar a opinido dos investidores, fornecendo
maior certeza na hora da decisdo. Mas, é claro, também podem ocorrer mudangas no
sentido negativo, como variagdes na taxa de juros ou nos beneficios inicialmente
previstos que reduzam o valor do projeto. E possivel também, que conforme quase
todos os competidores ja tenham trocado suas instalagdes pela nova tecnologia e esta
tenha apresentado resultados positivos, a indistria quimica X perca posigdo frente aos
mesmos. Portanto, a escolha entre a realizagdo imediata do projeto ou o adiamento do
projeto dependerd do peso atribuido pelo gerenciamento aos fatores levantados acima.
No entanto, parece bastante razoavel a realizagdo imediata do projeto pois em primeiro
lugar o tempo de expiragdo do projeto € pequeno limitando assim, as possibilidades de
mudanga e, em segundo lugar, acredita-se realmente que esta nova tecnologia sera bem
sucedida e que portanto, a demora na realizagdo do projeto representara apenas perda

de posigdo frente aos competidores.

No entanto, esse desvio padrdo utilizado ¢ apenas uma estimativa ndo sendo um
valor muito preciso. Logo, é vélido a anélise de outros desvios padrdes provaveis para o
retorno do projeto, para que se tenha uma sensibilidade de como a variagdo na
volatilidade cumulaiva influencia o valor do projeto. Para tanto, encontra-se abaixo 0s
valores de alguns provaveis desvios padrdes, os respectivos valores da volatilidade
cumulativa, a porcentagem fornecida pela tabela Black-Scholes e por fim o valor em
dolares da projeto (considerando sempre VPLq fixo em 1,76). Como pode ser
verificado, conforme o desvio padrio aumenta, ¢ com ele a volatilidade cumulativa,
também aumenta o valor do projeto. Este resultado ¢ bastante logico pois, quanto maior
a volatilidade, maiores serdo as chances de mudanga e, portanto, mas vale a opg¢do de

adiar o projeto.
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Desvio padrio | Volatilidade cumulativa | Black-Scholes (%) | Valor do projeto (US$)
10% 0,14 42,9 4.134.351
15% 0,21 42,9 4.134.351
20% 0,28 43,1 4.153.625
28% 0,40 44,0 4.240.360
30% 0,42 44,0 4.240.360
32% 0,45 44,6 4.298.183

Desta forma, podemos comprovar pelo exemplo apresentado no presente capitulo,
que realmente a teoria tradicional do valor presente liquido, apesar de continuar
possuindo elevada importdncia, mostra-se incompleta, resultando normalmente na
subestimacdo do verdadeiro valor do projeto. Assim, a analogia com o mercado de
opgdes e a utilizagio dos métodos de valorizagio das mesmas, torna-se uma importante
alternativa para a teoria tradicional. No entanto, como ressaltado no final do capitulo
anterior, deve-se estar muito atento as limitagdes do modelo utilizado no presente

capitulo, para que conclusdes erradas ndo sejam tomadas.
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IX. CONCLUSAO

As decisdes de investimento possuem em comum trés caracteristicas essenciais: a
irreversibilidade, as incertezas sobre os retornos futuros e a importancia do timing .
Desta forma, € essencial para que um projeto qualquer de investimento seja bem
sucedido, que os seus gerentes reconhecam essas trés caracteristicas basicas e
influenciem diretamente de forma a aproveitar condigdes favoraveis e limitar perdas.
Virias sdo as decisdes que podem ser tomadas ao longo da vida atil de um projeto. Por
exemplo, a decisdo de adiar o investimento a espera de novas informagdes sobre as
condi¢des de mercado, a decisdo de expandir ou contrair a escala de produgio, as trocas
entre diferentes tipos de tecnologia, mercados ou produtos, a decisdo de abandonar ou
para temporariamente a produgdo dentre outras. Existem ainda as decisdes estratégicas,
que analisam as caracteristicas do mercado e do investimento e, tentam situar qual sera
a melhor resposta a ser tomada pela firma. Todas essas decisoes sdo conhecidas como
op¢des reais, uma vez que, cada uma delas pode ser comparada a uma opgao (simples

ou composta, put ou call) ou a um portfolio de opgdes.

Infelizmente a teoria tradicional do valor presente liquido ndo consegue capturar
estas opgoes. Na realidade, esta teoria considera apenas um gerenciamento passivo que
somente observa o projeto tendo como tnica decisio a escolha entre investir “agora ou
nunca”. Esta teoria pressupde uma distribui¢do simétrica de probabilidades ignorando a
assimetria introduzida pela presenga das opgdes reais, que expande o valor do VPL por
um prémio de opéﬁ(). Desta forma, esta teoria normalmente subestima o verdadeiro

valor do projeto podendo levar a conclusdes erradas.
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Com a introdugdo de um gerenciamento flexivel, varias sdo as decisdes a serem
tomadas ao longo do projeto. Estas decisdes podem ser representadas por uma arvore de
decisdo onde cada nodulo representa uma escolha em determinado periodo da vida qtil
de um projeto. Juntamente com a arvore, ¢ utilizada a teoria de valoriza¢do de opgdes
de forma a capturar o valor extra introduzido no projeto, ao permitir estas varias
escolhas que objetivam, em dltima instdncia, maximizar ganhos e restringir perdas.
Ainda, na analise de situagdes de competigdo estratégica, a teoria dos jogos ¢ utilizada
conjuntamente com as opgdes, tentando situar de acordo com o tipo de investimento ¢

atitude do competidor a estratégia otima a ser seguida.

No caso da analise em tempo discreto, constroi-se um portfolio equivalente através
de varias a¢des do ativo em questio, tomando um financiamento a taxa de juros sem
risco e achando assim, o valor da opgdio para cada estado do tempo (bom ou ruim) e,
por conseguinte, encontrando o valor da oportunidade de investimento, desde que as

probabilidades de ocorréncia de cada caso sejam fornecidas.

No entanto, existem algumas opgdes que ndo podem ser analisadas isoladamente
por pertencerem a uma rede de opgdes interligadas influenciando assim, os payoffs de
outras opgdes. Este seria o caso de intraprojetos (varios projetos pequenos compondo
um grande projeto), interprojetos (quando um projeto inicial é necessdrio para a

realizagfio de outro projeto posterior) dentre outros casos.

Todavia, a analise em tempo discreto limita-se apenas a dois ou trés periodos sendo
por demais simplista para situagdes reais de investimento. Entdo, toda teoria discreta
pode ser estendida para uma analise em tempo continuo necessitando porém, de

ferramentas mais complexas. No entanto, através de algumas simplificagdes ¢ possivel
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utilizar o modelo de Black-Scholes através do calculo de duas métricas fundamentais, o
VPLq ¢ a volatilidade cumulativa, para este tipo de analise. Entretanto, o modelo possui
diversas limitagdes que devem ser melhor exploradas caso deseje-se uma analise mais

fundamentada.

Desta forma, ainda ha muito mais a ser compreendido na analise de investimentos
sob incerteza, que ndo foi demonstrado no presente trabalho. Mas, fica claro para todos
que, a analise das opgoes reais, levando-se em consideragdo as incertezas presentes em

um projeto, ¢ essencial para que uma situagdo de investimento seja corretamente

compreendida.
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TABELA 1 - Black-Scholes para precificagdo de uma opgdo call

Preco da agdo dividido pelo VP (prego de exercicio)
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2 5 9 16 24 35 48 63 80 87 94 10.2
5 1

1 2

N =

. .1.0 7 26 37 50 65 81 99 1086 114 122
0 17 6 37 51 66 82 100 118 126 134 142

1.7 26 38 51 66 83 100 119 13.8 146 154 16.1
25 37 51 66 83 101 11.9 138 158 166 174 18.1
36 49 65 82 100 119 138 158 17.8 186 193 20.1
47 63 81 99 119 138 158 178 198 206 213 221
61 7.9 98 117 137 158 17.8 19.8 21.8 225 233 24.1

75 95 115 136 157 177 198 218 237 245 253 260
91 112 133 155 176 197 218 2338 257 265 27.2 28.0
107 130 152 17.4 196 217 238 258 27.7 284 292 299
125 148 171 194 218 237 257 277 296 304 311 318
143 167 191 214 236 257 277 297 316 323 330 337

16.1 186 210 233 256 277 297 316 335 342 349 356
18.0 206 230 253 275 296 316 335 354 361 367 374
200 225 250 27.3 295 316 336 354 37.2 379 386 392
219 245 270 293 315 336 355 373 3841 39.7 404 410
239 265 290 313 335 355 374 392 409 415 422 428

259 285 310 333 354 374 393 410 427 433 439 445
279 305 330 352 37.3 393 411 428 444 451 45.7 463
299 325 349 371 392 411 429 446 462 46.8 474 479
319 345 369 391 411 430 447 464 479 48.5 49.0 496
33.8 364 388 409 429 448 465 481 496 50.1 50.7 512

358 38.4 407 428 448 466 482 498 512 51.8 523 528
378 40.3 426 446 465 483 499 514 528 53.4 539 544
397 422 444 464 483 500 516 53.1 544 549 554 559
416 440 462 482 500 517 532 547 56.0 56.5 57.0 57.5
435 459 480 500 517 534 548 562 575 58.0 58.5 58.9

525 546 565 582 59.7 61.1 624 636 646 650 654 658
60.7 625 641 656 668 680 69.1 700 709 713 716 719
679 694 708 720 731 740 749 757 764 76.7 77.0 77.2
742 754 766 775 78.4 792 799 805 811 814 816 818
795 805 81.4 822 829 835 841 846 851 853 854 856

876 883 888 893 897 901 905 908 911 912 913 914
929 933 936 939 942 944 946 948 949 95.0 950 951
962 964 966 967 969 97.0 971 972 973 97.3 973 974

981 982 983 983 984 985 985 986 986 986 98.6 98.7

.0
5
1.7
34
52

7.0
9.0
11.0
12.9
14.9

16.9
18.9
209
229
24.8

26.8
28.7
30.6
325
344

36.2
38.1
399
417
43.4

45.1
46.8
48.5
50.1
51.8

53.3
54.9
56.4
57.9
59.4

66.2
722
77.5
82.0
85.8

91.5
g96.2
97.4

98.7

.0
.8

4.0
59

7.8
9.8
1.7
13.7
15.7

17.7
19.7
21.7
2386
25.6

2715
29.4
31.3
33.2
351

36.9
38.7
40.5
42.3
44.0

45.7
47.4
49.0
50.7
52.3

53.8
55.4
56.9
58.4
59.8

66.6
72.5
77.7
82.2
85.9

91.6
95.2
97.4

98.7

.05
.10
15
.20
.25

.35
.40
45

.55
.65
.70
.75

.80

.85

.85
1.00

1.05
1.10
1.15
1.20
1.25

1.30
1.35
1.40
1.45
1.50

1.56
1.60
1.65
1.70
1.75

2.00
225
2.50
275
3.00
3.50

4.00
4.50

5.00

*Desvio padrdo vezes raiz quadrada do tempo
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CONTINUACAO

[ [52 Jo4 [96 .98 [1.00 [1.02]1.04 [1.06 {1.08 [1.10 [1.12 [1.14 [1.16 [1.18 11.20 |

9 11 3 6 12 20 25 60 75 901 107 123 138 153 167 .05
10 |12 17 23 31 40 61 73 86 100 113 127 141 154 168 .10
15 |28 35 42 51 60 80 91 102 11.4 126 138 150 162 174 .15
20 |47 54 62 71 80 99 108 119 130 141 152 163 174 185 .20
25 les 74 82 91 99 11.8 12.8 137 147 157 167 17.7 187 198 .25
30 |86 9.4 102 111 119 137 146 156 165 17.4 184 193 203 212 .30
35 {106 11.4 122 13.0 139 156 165 17.4 183 192 201 210 219 227 .35
40 1125 134 142 150 159 175 18.4 19.2 201 209 218 226 235 243 .40
45 |145 153 162 17.0 17.8 19.4 203 211 219 227 235 243 251 259 45
50 |16.5 17.3 18.1 189 197 213 221 229 237 245 253 261 268 276 .50
55 185 19.3 20.1 209 217 232 240 248 255 263 27.0 278 285 282 55
60 205 213 220 228 236 251 258 266 27.3 28.1 28.8 295 302 309 .60
65 [225 232 240 247 255 27.0 277 284 291 298 305 312 319 326 .65
70 |24.4 252 259 266 274 288 295 302 309 316 323 329 336 342 .70
75 |26.3 271 27.8 285 292 30.6 313 320 327 333 340 346 353 359 .75
80 [28.3 29.0 297 304 311 324 331 338 344 351 357 363 369 375 .80
85 [302 309 316 322 329 342 349 355 362 368 374 380 3868 392 .85
90 (320 327 334 341 347 36.0 36.6 37.3 37.9 385 39.1 396 402 408 .90
95 |339 346 352 359 365 37.8 384 39.0 39.6 401 407 413 418 424 95
1.00 35.7 364 37.0 37.7 383 39.5 40.1 407 41.2 418 424 429 434 440 1.00
1.05{37.6 382 38.8 394 400 412 418 424 429 435 440 445 450 455 105
110139.3 40.0 406 41.2 418 429 435 440 445 451 456 46.1 466 471 1.10
115 [41.1 41.7 423 429 435 446 451 456 462 467 47.2 477 482 486 1.15
1201429 435 440 446 451 462 467 47.3 47.8 483 487 492 497 501 120
125|446 452 457 463 4638 478 484 488 493 498 503 507 512 516 1.25
1.30 |46.3 468 47.4 47.9 484 49.4 499 504 509 513 51.8 522 527 531 130
1.35]47.9 485 49.0 49.5 500 51.0 515 520 524 529 533 537 541 546 135
1.40 496 50.1 506 51.1 51.6 526 530 535 539 543 548 552 556 56.0 1.40
145(51.2 51.7 522 527 532 541 545 550 554 558 56.2 566 57.0 574 145
1.50 |52.8 53.3 53.7 542 547 556 56.0 564 568 57.2 57.6 580 584 58.8 1.50
155 |54.3 54.8 553 557 56.2 570 57.4 §7.8 582 586 59.0 59.4 59.7 60.1 1.55
160 [55.9 56.3 56.8 57.2 57.6 58.5 58.9 592 596 60.0 60.4 607 61.1 614 160
165|57.3 57.8 58.2 58.6 59.1 599 60.2 606 610 614 617 621 624 627 165
170 [58.8 59.2 59.7 60.1 60.5 612 61.6 620 623 627 630 634 637 640 170
1.75160.2 60.7 61.1 615 618 62.6 629 633 636 640 643 646 649 653 1.75
2.00{66.9 67.3 676 67.9 683 689 692 695 69.8 700 703 706 708 711 200
2251728 731 734 737 739 74.4 747 749 752 754 756 758 760 763 225
250178.0 782 784 787 789 793 795 797 79.9 80.0 80.2 804 806 807 250
2.75182.4 826 827 829 831 83.4 836 837 839 B840 842 843 844 846 275
3.00[86.1 862 864 865 86.6 86.9 87.0 87.1 87.3 87.4 875 87.6 87.7 87.8 3.00
3501916 917 918 91.9 920 921 922 92.3 924 924 925 926 926 927 3.50
40010953 953 954 954 954 955 956 956 957 957 957 958 958 958 4.00
4501975 975 975 975 976 97.6 97.6 976 97.7 97.7 97.7 97.7 978 978 4.50
5.00/98.7 98.7 98.7 987 988 988 988 98.8 988 988 988 988 989 989 5.00
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1.25 ]1.30 [1.35 ]1.40

[1.45 [1.50 [1.75 |2.00 |2.50

.05
10
.15
.20
.25

.30
.35
.40
.45
.50

.55
.60
65
.70
.75

.80
.85
.90
.95
1.00

1.05
1.10
1.16
1.20
1.25

1.30
1.35
1.40
1.45
1.50

1.55
1.60
1.65
1.70
1.75

2.00
2.25
2.50
275
3.00

3.50
4.00
4.50

5.00

20.0
20.0
20.4
21.2
223

2356
249
26.4
27.9
295

31.0
32.6
34.2
35.8
374

39.0
40.6
42.1
43.7
45.2

46.8
48.3
49.8
51.3
52.7

54.1
556
56.9
58.3
59.7

61.0
62.3
63.5
64.8
66.0

71.7
76.8
81.1
84.9
88.1

92.8
95.9
97.8

98.9

23.1
23.1
23.3
23.9
247

25.8
271
28.4
29.8
313

32.8
34.3
358
37.3
38.9

40.4
419
43.5
45.0
46.5

48.0
49.4
50.9
52.3
53.7

55.1
56.5
57.9
59.2
60.5

61.8
63.1
64.3
65.5
66.7

72.3
77.2
81.5
852
88.3

93.0
96.0
97.9

98.9

259
259
26.0
26.4
271

28.1
292
304
Nz
33.1

345
35.9
374
38.8
40.3

41.8
43.3
447
46.2
47.6

49.1
50.5
51.9
53.3
54.7

56.1
57.4
58.7
60.0
61.3

62.6
63.8
65.0
66.2
67.4

72.9
77.7
81.9
855
88.5

93.1
96.1
97.9

98.9

28.6
28.6
28.6
28.9
29.4

30.2
31.2
32.3
335
34.8

36.1
37.5
38.9
40.3
41.7

431
445
46.0
47.4
48.8

50.2
51.6
529
54.3
55.7

57.0
58.3
59.6
60.9
62.1

63.3
64.5
65.7
66.9
68.0

73.4
78.1
82.2
85.8
88.8

93.3
96.2
97.9

99.0

31.0
31.0
311
31.2
31.7

323
33.2
34.2
363
36.4

37.7
39.0
40.3
41.6
43.0

44 .4
458
47.1
48.5
49.9

51.2
52.6
53.9
55.2
56.6

57.9
59.1
60.4
61.6
62.9

64.1
65.2
66.4
67.5
68.7

73.9
78.5
82.6
86.0
89.0

93.4
96.2
98.0

99.0

333
333
333
33.5
33.8

34.3
351
36.0
37.0
38.1

39.2
40.4
41.7
43.0
443

456
46.9
48.3
49.6
50.9

52.2
53.5
54.9
56.1
57.4

58.7
59.9
61.2
62.4
63.6

64.7
65.9
67.0
68.2
69.2

74.4
78.9
829
86.3
89.2

93.5
96.3
98.0

99.0

429
429
42.9
42.9
42.9

43.1
43.5
44.0
44.6
45.3

46.1
47.0
48.0
49.0
50.0

51.1
52.2
53.3
54.5
55.6

56.7
57.9
59.0
60.2
61.3

62.4
63.5
64.6
65.7
66.8

67.8
68.8
69.9
70.9
719

76.5
80.6
843
87.4
90.0

94.0
96.6
98.2

99.1

50.0
50.0
50.0
50.0
50.0

50.1
50.2
50.5
50.8
51.3

51.9
52.5
53.3
54.0
54.9

56.8
56.7
57.6
58.6
59.5

60.5
61.5
62.5
63.5
64.5

65.5
66.5
67.5
68.4
69.4

70.3
713
72.2
73.1
74.0

78.3
82.1
854
88.3
90.7

94.4
96.8
98.3

99.1

60.0
60.0
60.0
60.0
60.0

60.0
60.0
60.1
60.2
60.4

60.7
61.0
61.4
61.9
62.4

63.0
63.6
64.3
65.0
65.7

66.5
67.2
68.0
68.8
69.6

70.4
711
719
727
73.5

74.3
75.1
759
76.6
77.4

81.0
84.3
87.2
89.7
91.8

95.1
97.2
98.5

99.2

.05
10
15
.20
.25

.30
.35
.40
.45
.50

.55
.60
.65
.70
75

.80
.85
.90
.95
1.00

1.05
1.10
1.156
1.20
1.25

1.30
1.35
1.40
1.45
1.50

1.556
1.60
1.65
1.70
1.76

2.00
2.25
2.50
2.75
3.00

3.50
4.00
4.50

5.00
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TABELA 2 - Black-Scholes para o delta de uma opgdo call

Prego da agdo dividido pelo VP (prego de exercicio)

78

FN

0

[45 50

155

|.60

[70

.75

[80 [82 .

[86 [
1.

88 .90

[

.05
.10
15
.20
25

.30
.35
40
45
.50

.55
.60
.65
.70
75

.80
.85
.80
.95
1.00

1.05
1.10
1.15
1.20
1.25

1.30
1.35
1.40
1.45
1.50

1.55
1.60
1.65
1.70
1.75

2.00
2.25
2.50
2.75
3.00

3.50
4.00
4.50
5.00

ococoooo

ENE N

1.8
3.5
57

8.2

11.0
13.9
16.9
19.9

22.8
25.7
28.5
31.2
33.9

36.4
38.9
41.2
435
45.7

47.8
48.9
51.8
53.7
55.5

57.3
59.0
60.6
62.2
63.7

70.6
76.4
81.2
85.1
88.4

93.2
96.2
98.0
99.0

“oooo

.6

1.8
3.6
6.1
8.9

12.0
15.1
18.3
21.5
24.5

27.5
303
331
35.7
38.3

40.7
43.0
452
47.4
49.4

51.4
63.3
55.2
56.9
58.6

60.3
61.8
63.3
64.8
66.2

72.6
77.9
82.4
86.1
89.1

93.6
96.4
98.1
$9.0

.0

.0
.0
.0
4

1.5
36
6.3
9.4
12.8

16.2
19.6
229
26.1
29.1

320
348
37.4
40.0
42.3

446
46.8
48.9
50.9
52.8

54.6
56.4
58.1
59.8
61.3

62.8
64.3
65.7
67.1
68.4

743
79.3
83.5
86.9
89.8

94.0
96.6
98.2
99.1

5
.0
.0
.0
2

-

2

3.3
6.3
9.8
13.5
17.2

20.8
24.3
27.6
30.7
33.6

36.4
39.0
415
43.9
46.1

48.2
50.3
52.2
54.1
55.8

57.5
59.2
60.8
62.3
63.7

65.1
66.5
67.8
69.1
70.3

75.8
80.5
84.4
87.6
90.3

943
96.8
98.3
99.1

.0
.0
.0
T
2.8

6.0
9.9
14.1
18.1
22.0

25.7
291
32.2
35.2
38.0

40.6
43.0
453
47.5
49.6

51.6
53.4
55.2
56.9
58.6

60.1
61.7
63.1
64.5
65.9

67.2
68.5
69.7
70.9
72.0

77.2
81.5
85.2
88.3
90.8

94.6
96.9
98.4
89.2

[65
0
0
3
2.0
5.5
9.9
14.6
19.0
23.2
23.3

30.6
33.8
36.8
39.5
421

445
46.7
48.9
50.9
52.8

54.6
56.3
57.9
59.5
61.0

62.5
€3.9
65.3
66.6
67.8

69.0
70.2
71.4
72.5
735

78.4
82.5
85.9
88.8
91.3

94.8
97.1
98.4
99.2

.0
.0
1.1
4.6
9.7

14.9
19.9
245
28.5
32.2

35.4
38.4
41.1
43.7
46.0

48.2
50.2
52.1
54.0
55.7

57.4
58.9
60.4
61.9
63.3

64.6
65.9
67.2
68.4
69.6

70.7
71.8
72.9
739
749

79.4
83.3
86.6
89.3
91.6

95.0
97.2
98.5
99.2

0

2
3.3
9.0
15.3

20.9
25.9
30.2
339
37.2

40.2
428
453
47.6
49.7

51.6
53.4
§5.2
56.8
58.4

59.9
61.4
62.7
64.1
65.4

66.6
67.8
69.0
70.1
71.2

722
73.2
74.2
75.2
76.1

80.4
84.1
87.2
89.8
92.0

g5.2
97.3
98.6
99.3

.0
1.6
79
15.5
221

276
32.2
36.0
39.3
42.2

448
471
49.3
51.2
53.1

54.8
56.5
58.0
58.5
60.9

62.3
63.6
64.8
66.1
67.2

68.4
69.5
70.6
716
726

73.6
74.6
75.5
76.4
77.3

81.3
84.8
87.7
90.2
92.3

854
g7.4
98.6
99.3

.0
2.7
10.6
18.6
25.2

304
348
38.4
41.4
44.2

46.6
48.8
50.8
52.7
54.4

56.0
57.6
59.1
60.5
61.9

63.2
64.4
65.6
66.8
67.9

69.1
70.1
71.2
722
73.2

741
75.0
76.0
76.8
777

81.6
85.0
87.9
0.4
924

95.5
§7.4
98.6
993

.0
45 7.2

138 176
220 257
284 316

333 36.2
37.3 399
40.7 43.0
435 456
46.1 479

48.3 50.0
50.4 519
52.3 53.7
540 554
55.7 56.9

57.2 584
58.7 59.8
60.1 61.1
61.5 62.4
62.8 63.7

64.0 64.9
652 66.0
66.4 671
67.5 68.2
68.6 69.3

69.7 703
70.7 71.3
71.8 723
727 733
73.7 742

746 751
755 76.0
76.4 76.8
773 717
78.1 785

819 822
853 855
88.1 883
0.5 90.7
92.5 926

95.5 95.6
975 975
98.6 987
933 993

6

11.0
21.9
29.5
35.0

39.1
42.5
45.2
47.6
49.8

51.7
53.5
§5.1
56.6
58.1

59.5
60.8
62.1
63.3
64.5

65.7
66.8
67.9
68.9
69.9

70.9
71.9
729
738
74.7

75.6
76.4
77.3
78.1
78.9

82.5
85.7
88.5
90.8
92.7

95.7
97.5
98.7
993

1.9

15.8
26.5
335
38.3

42.0
45.0
47.5
49.6
51.6

53.3
55.0
56.5
57.9
59.3

60.6
61.8
63.0
64.2
65.3

66.4
67.5
68.6
69.6
70.6

71.5
725
73.4
743
75.2

76.0
76.9
77.7
78.5
79.2

82.8
86.0
88.6
80.9
929

95.7
97.6
98.7
99.3

.05
.10
.15
.20
.25

.35
40
45

.55

.65
70
.75

.80
.85

.95
1.00

1.05
1.10
1.15
1.20
1.25

1.30
1.35
1.40
1.45
1.50

1.565
1.60
1.65
1.70
1.75

2.00
2.25
2.50
275
3.00

3.50
4.00
4.50
5.00

*Desvio padrio vezes raiz quadrada do tempo
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[ 92 |94 [.96 |98 [1.00 [1.02]1.04 [1.06 [1.08 [1.10 [1.12 [1.14 ]1.16 [1.18 |
05 |50 113 214 352 51.0 791 883 941 973 989 996 999 100. .05
10 |21.7 285 360 440 520 67.1 73.7 79.4 842 882 913 938 956 .10
15 315 368 422 47.6 53.0 63.2 67.8 722 761 79.7 829 856 881 .15
20 376 41.7 459 500 54.0 616 652 686 718 748 775 800 823 .20
25 |41.7 451 485 518 550 61.1 64.0 667 69.4 718 742 764 784 .25
30 [44.9 47.8 506 533 56.0 61.1 635 658 68.0 70.1 721 740 759 .30
35 |47.5 499 523 547 569 61.3 634 654 67.3 69.1 709 725 741 .35
40 |49.7 518 539 559 579 61.7 63.5 653 669 686 70.1 71.6 730 .40
45 |51.6 535 553 57.1 589 62.3 639 654 669 683 697 71.0 723 .45
50 [53.3 550 56.7 583 59.9 62.9 64.3 657 67.0 68.3 696 708 71.9 .50
55 |54.9 565 58.0 59.4 60.8 635 648 661 67.3 685 696 70.7 718 .55
60 |56.4 57.8 59.2 60.5 61.8 643 654 666 67.7 68.8 698 708 71.8 .60
65 |57.8 59.1 60.3 61.6 62.7 65.0 661 67.1 68.1 69.1 701 71.0 719 .65
70 |[59.1 60.3 61.5 626 63.7 65.8 66.8 67.7 68.7 69.6 704 713 721 .70
75 |60.4 615 62.6 636 64.6 66.5 67.5 68.4 69.2 70.1 709 717 724 .75
80 [61.6 627 636 646 655 67.3 68.2 69.0 69.8 70.6 714 721 728 .80
85 [62.8 63.8 64.7 656 66.5 68.1 689 69.7 704 712 719 726 732 .85
90 [64.0 64.8 657 666 67.4 66.9 69.7 704 711 718 724 731 737 .90
95 |65.1 659 66.7 67.5 68.3 69.7 704 711 717 724 730 736 742 .95
1.00 [66.2 66.9 67.7 68.4 69.1 705 712 718 724 730 736 742 747 1.00
1.05 |67.2 67.9 68.7 69.3 70.0 713 71.9 725 731 737 742 747 753 1.05
1.10 |68.2 68.9 69.6 70.3 70.9 721 727 732 738 743 748 753 758 1.10
115 |69.2 69.9 705 71.1 71.7 729 734 740 745 750 755 759 764 1.15
1.20 (70.2 70.8 71.4 720 726 737 742 747 752 756 761 765 77.0 1.20
125 |71.2 71.8 723 729 734 744 749 754 758 763 767 771 776 1.25
1.30 721 72.7 732 737 742 752 756 761 765 769 774 77.8 782 1.30
1.35 |73.0 735 740 745 75.0 759 764 768 77.2 776 780 784 787 1.35
1.40 |[73.9 744 749 754 758 767 774 775 779 783 786 79.0 79.3 1.40
1.45 |74.8 752 757 761 766 774 778 782 785 789 793 796 799 1.45
1.50 |756 76.1 765 769 77.3 781 785 789 792 795 799 802 805 1.50
1.55 |76.5 76.9 77.3 77.7 78.1 788 792 795 799 80.2 805 80.8 81.1 1.55
160 |77.3 77.7 781 784 7838 795 79.9 802 80.5 80.8 81.1 81.4 817 1.60
1.65 {78.1 785 78.8 792 795 80.2 80.5 80.8 81.1 814 817 820 823 165
1.70 |78.8 79.2 796 799 80.2 80.9 812 815 818 820 823 826 828 1.70
1.75 |79.6 79.9 80.3 80.6 80.9 815 818 821 824 826 829 831 834 1.75
2.00 |83.1 83.4 836 839 /4.1 846 848 850 853 855 857 859 861 2.00
225 |86.2 86.4 86.6 86.8 87.0 87.3 87.5 87.7 87.8 88.0 882 883 885 2.25
250 |88.8 89.0 89.1 89.3 89.4 89.7 89.9 90.0 90.1 902 904 905 90.6 2.50
275 (911 912 91.3 91.4 915 918 919 920 921 922 923 923 924 275
300 [93.0 93.0 931 932 93.3 935 936 936 937 938 939 939 940 3.00
350 [958 958 959 959 96.0 961 961 962 962 963 963 963 964 3.50
400 |97.6 97.6 97.7 97.7 97.7 978 97.8 978 97.9 979 97.9 979 97.9 4.00
450 [98.7 98.7 98.7 98.8 98.8 98.8 988 988 988 989 989 989 989 4.50
500 [99.3 99.4 994 994 99.4 994 994 994 994 994 994 994 994 500

b rhsRen B o el




rTe

CONTINUACAO

-

720 [1.25 [1.30 [1.35 [1.40 |1.45 [1.50 [1.75 [2.00 [2.50

.05
.10
.15
.20
.25

.30
.35
40
45
.50

.55
.60
.65
.70
.75

.80
.85
.90
.95
1.00

1.05
1.10
1.15
1.20
1.25

1.30
1.35
1.40
1.45
1.50

1.565
1.60
1.65
1.70
1.75

2.00
2.25
2.50
2.75
3.00

3.50
4.00
4.50
5.00

100.

96.9
90.2
84.4
80.4

77.6
75.7
74.4
73.6
73.1

72.8
727
72.8
729
732

73.5
73.9
74.3
74.8
75.2

75.8
76.3
76.8
77.4
78.0

78.5
79.1
79.7
80.3
80.8

81.4
82.0
82.5
83.1
83.6

86.2
88.6
90.7
92.5
94.1

96.4
98.0
98.9
99.4

100.

98.9
94.1
88.8
84.6

814
79.2
776
76.5
75.7

75.2
74.9
74.8
74.8
74.9

75.1
75.4
75.7
76.1
76.5

77.0
77.4
77.9
78.4
78.9

79.4
80.0
80.5
81.0
81.6

82.1
82.6
83.2
83.7
84.2

86.7
89.0
91.0
92.7
94.2

96.5
98.0
98.9
99.5

100.

99.6
96.6
921
88.0

84.7
82.2
80.4
79.0
78.1

774
77.0
76.7
76.6
76.6

76.7
76.8
771
77.4
77.7

78.1
78.5
78.9
79.4
79.8

80.3
80.8
81.3
81.8
82.2

82.7
83.2
83.7
84.2
84.7

87.1
89.3
91.2
92.9
94.4

96.6
98.1
99.0
89.5

100.

99.9
98.1
94.5
90.7

87.5
84.9
82.9
81.4
80.2

79.4
78.8
78.4
78.2
78.1

78.1
78.2
78.3
78.5
78.8

79.1
79.5
79.8
80.2
80.7

81.1
81.5
82.0
82.4
82.9

83.4
83.8
84.3
84.8
85.2

87.5
89.6
91.6
93.1
94.5

86.7
98.1
99.0
99.5

100.

100.
99.0
96.3
92.9

89.8
87.2
85.1
83.5
82.2

81.2
80.5
80.0
79.7
79.5

79.4
79.4
79.5
79.6
79.9

80.1
80.4
80.7
81.1
81.4

81.8
82.2
82.6
83.1
83.5

83.9
84.4
84.8
85.3
85.7

87.9
89.9
91.7
93.3
94.7

96.8
98.1
99.0
99.5

100.

100.
99.5
97.5
94.6

91.8
89.2
87.1
85.3
84.0

82.9
82.1
81.5
81.1
80.8

80.6
80.6
80.6
80.7
80.8

81.0
81.3
815
81.8
82.2

82.5
82.9
83.3
83.7
84.1

84.5
84.9
85.3
85.7
86.2

88.2
90.1
91.9
93.4
94.8

96.8
98.2
99.0
89.5

100.

100.
89.7
98.3
86.0

93.3
90.9
88.8
87.0
85.6

84.4
83.5
82.9
82.4
82.0

81.8
81.6
81.6
81.6
81.7

81.9
82.1
82.3
82.6
82.9

83.2
83.5
83.9
84.2
84.6

85.0
85.4
85.8
86.2
86.6

88.5
90.4
92.1
93.6
94.9

96.9
98.2
99.0
89.5

100.
100.
100.
99.8
g9.1

97.8
96.2
94.5
92.9
91.5

90.2
89.1
88.2
87.5
86.9

86.4
86.1
85.8
85.6
85.5

85.5
85.5
85.6
85.7
85.8

86.0
86.2
86.4
86.7
86.9

87.2
87.5
87.8
88.1
88.4

80.0
915
93.0
94.3
95.4

97.2
98.4
99.1
99.5

100.
100.
100.
100.
g9.8

99.3
98.4
97.3
96.1
94.9

93.8
92.7
91.8
91.0
80.3

89.7
89.3
88.9
88.6
88.4

88.2
88.1
88.1
88.1
88.1

88.2
88.3
88.4
88.6
88.7

88.9
89.1
89.3
89.6
89.8

91.1
92.4
93.7
94.8
95.8

97.4
98.5
99.2
99.6

100.
100.
100.
100.
100.

99.9
99.7
g99.4
98.8
98.1

97.4
96.6
95.9
95.1
84.5

93.9
93.4

929 |

92.5
92.2

91.9
91.7
91.5
914
91.3

91.2
g91.2
91.2
91.3
91.3

914
91.5
916
91.8
919

92.8
93.7
94.7
85.6
86.4

97.8
98.7
89.3
§9.6

.10
15
.20
.25

.35
40
45
.50

.55

.65
.70
75

.80
.85

.85
1.00

1.056
1.10
1.15
1.20
1.25

1.30
1.35
1.40
1.45
1.80

1.55
1.60
1.65
1.70
1.75

2.00
2.25
2.50
2.75
3.00

3.50
4.00
4.50
5.00
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TABELA 3 - Dados de entrada para o projeto da indistria quimica X

DADOS DE ENTRADA

Vida utif do projeto (anos)
Taxa de desconto (% ao ano)

BENEFICIOS (US$ por ano)

Reducéo no consumo especifico de energia
Reduc¢io do custo de energia na ponta
Reducdo de custo de manutengao e operagao

BENEFICIO TOTAL (US$ por ano)

CUSTOS (US$)
Engenharia basica
Detathamento e projeto
Equipamentos

Materiais

Construgao civil
Montagem
Comissionamento e outros

CUSTO TOTAL (US$)

FINANCIAMENTO
Valor (% do custo)
Prazo (anos)

Taxa (% ao ano)

10
42

695,637
221,738
1,650,000

2,567,275

600,000
500,000
5,050,000
900,000
250,000
450,000
100,000

7,850,000

70
5
20
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TABELA 4 - Cilculo do VPL para a indistria quimica X

82

FIUXO DE CAIXA DO PROJETO (anos) 0 1 2 3
Benefido tatd (US$) - 2567275 25672715 2567275
Vdor do financamento 5,495,000 - - -
Custo totd (US$) 7,850,000 - - -
Pagamento do financiamento - 1837416 1837416 1837416
Vdor liquido (USS) (2,355,000) 729,859 729,859 728,859
VPL (US$) 1,787,182
4 5 6...9 10
Beneficio tota (US$) 2567275| 2567.275| 2567,275| 2567275
Vdor do finandamento - - - -
Custo total (USS) - - - -
Pagamento do financamento 1,837,416 1,837,416 - -
Vaor liquido (US$) 729,859 720859 | 2567275 2567275




83

BIBLIOGRAFIA

Brealey, Richard e Stewart Myers: Principios de Finangas Empresariais, terceira

edi¢do, editora MacGRAW-Hill de Portugal.
Dixit, Avinash ¢ Robert Pindyck: Investment under Uncertainty.

‘Hull, John C.: Options Futures and other Derivatives, terceira edigdo, editora Prentic-

Hall.

Koller, Copeland ¢ J. Murrin (1980): Valuation- Measuring and Managing the Value of

Companies.

Luchrman, Timothy (julho - agosto 1998): Investment Opportunities as Real Options:

Getting Started on the Numbers, Harvard Business Review.

. Luehrman, Timothy (setembro - outubro 1998). Strategy as a Portfolio of Real

Options, Harvard Business Review.

Trigeorgis, Lenos (1996): Real Options, Managerial Flexibility and Strategy in

Resource Allocation, The MIT Press Cambridge, Massachusetts, London, England.



	DOC017.PDF
	DOC018.PDF



