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“Se um dia ou uma noite, um demonio se esgueirasse até vocé€ e, penetrando na sua mais
solitaria soliddo, lhe dissesse: "Esta vida, da maneira como vocé vive agora e ja viveu antes,
voce terd que vivé-la mais uma vez e outras inumeraveis vezes; € ndo havera nada de novo
nela, mas cada tormento e cada alegria e cada pensamento ou suspiro e cada coisa
imensuravelmente pequena ou grande em sua vida, devera retornar a vocé — tudo na mesma
sucessdo e seqiiéncia..." Como ndo atirar-se ao chfo, rangendo os dentes e amaldigoando o
demonio que assim lhe falou? Ou vocé alguma vez ja experimentou aquele formidavel
momento em que teria respondido a ele: "Es um deus, ¢ jamais havia escutado algo mais
divino."... Como teria vocé se tornado tdo bem disposto perante vocé mesmo ¢ a vida para
chegar a ndo desejar coisa alguma mais ardentemente que este supremo designio e esta
confirmag@o eterna?”

Friedrich Nietzsche
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RESUMO

Este trabalho objetivou estudar o modelo de avaliagdo de empresas e projetos fundamentado
na Teoria de Opgdes Reais. Foi demonstrado que, dado a existéncia de incertezas sobre os
acontecimentos futuros e a possibilidade de os investidores modificarem suas decisdes no
decorrer do tempo, os modelos tradicionais de avaliagdo erram, pois desconsideram as
modificagbes que a taxa de desconto utilizada sofre em fung¢do de uma decis@io tomada sobre
uma op¢do qualquer existente. Por outro lado, com a utilizagdo da Teoria de Opgdes Reais €
possivel identificar estas opg¢des e avalia-las de forma correta. Apresentou-se um exemplo em
que determinado investimento foi avaliado pelo modelo de Desconto dos Fluxos de Caixa ¢
pela Teoria de Opgdes Reais, o qual demonstrou que os modelos tradicionais erram ao nido
considerar e valorar as opgdes reais existentes, confirmando desta forma a proposigéo inicial

do trabalho.
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ABSTRACT

The work here in has as main purpose the enterprise and project valuation model, based on the
Real Option Theory. It was demonstrated that, due to the existence of uncertainties on future
happenings and to the possibility of modification on investors decisions during time, the
traditional models fail. They do not consider the changes on the used discount rate that may
happen on account of a decision taken over a random existing option. On the other side, with
the usage of the Real Option Theory it is possible to identify such options and evaluate them
in the correct manner. It was presented an example of a certain investment which was
evaluated through the Discount Cash Flow model and the Real Option Theory and which
demonstrated that the traditional models fail when not considering and valuing the existing

real options. Therefore, such example confirms the initial proposition of the work herein.
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1 INTRODUGAO

1.1 JUSTIFICATIVA DO TEMA

Quanto vale uma determinada empresa? Qual o valor que os acionistas devem aceitar
para vender suas agdes para um investidor, ou para um concorrente? A realizagiio de
determinado projeto é economicamente viavel? E se as condigSes da economia, ou o preco de
certo insumo se alterarem? O projeto continua a ser interessante, caso contrario, o que fazer?

Perguntas como estas fazem parte do dia-a-dia da vida empresarial de acionistas,
administradores, estrategistas, empregados, analistas de empresas e da sociedade em geral.
Mas todas se resumem a uma s6 questdo: dado que nés vivemos em um ambiente instavel e
dindmico qual o valor, em termos econémicos, de determinada empresa ou projeto?

“Investimento é um desembolso feito visando gerar um fluxo de beneficios
futuros durante um periodo de tempo denominado horizonte de planejamento. Em
geral, ao se tomar a decisdo de fazer um investimento, espera-se que o fluxo de
beneficios futuros, mensurados em valores monetérios de hoje, seja suficiente
para cobrir a melhor alternativa ja existente para o capital, requerendo-se ainda
mais um adicional correspondente ao risco do negécio” (Clemente, 1998:146).

A estabilidade monetaria obtida pelo Brasil a partir de 1° de julho de 1994, com o
advento do Plano Real, possibilitou aos agentes da economia uma maior percepgéo dos
valores envolvidos nas relagdes econdmicas, os quais sofriam até entfio o efeito da perda de
referencia na unidade de troca.

Aliado a este fato, o aumento observado nos 1ltimos anos nas operagdes de fusdes e
aquisi¢cdo de companhias, a intensificagdo do programa brasileiro de privatizagdes (ocorridas
e ainda por ocorrer) e a crescente necessidade de investimentos na capacidade instalada do

pais, fazem com que seja imprescindivel a existéncia de um ferramental tedrico capaz de



responder da forma mais acurada possivel as necessidades dos agentes da economia, no
tocante a avaliagido econdmica de projetos e empresas.

Embora haja uma grande oferta de modelos, com maior ou menor grau de adequagéo a
situagdes especificas, o DFC — Desconto de Fluxo de Caixa é o modelo mais difundido ¢ mais
utilizado, tanto na avaliag@o de projetos como na avaliagdo de empresas.

Contudo, a existéncia de incerteza sobre os acontecimentos futuros e a possibilidade
de os investidores modificarem suas decisdes no decorrer do tempo, faz com que a analise por
DFC incorra em erros. Os quais acontecem em fung¢do das modificagGes ocorridas nas taxas
de desconto quando modificam-se as condi¢des no decorrer do tempo.

Considerando a flexibilidade existente nas decisdes futuras e presentes dos agentes e
levando em conta a inser¢do destes em um mundo onde os acontecimentos futuros sio
incertos, a Teoria de Op¢des Reais procura mensurar estas flexibilidades (ou opgdes).

No estudo da Teoria de Opgdes Reais a representagdo dos valores futuros dos ativos
pode ser feita em tempo discreto ou em tempo continuo, optou-se neste trabalho pela
utilizag@o da representagdo em tempo discreto. Esta escolha tem por base a menor quantidade
de ferramental matematico necessario para a resolu¢io dos problemas, o que permite ao
presente trabalho um entendimento por um publico mais amplo, sem que com isto haja perda
na qualidade do estudo.

A relevancia da realizagdo de um estudo centrado na Teoria de Opgdes Reais, coloca-
se por um lado pela necessidade exposta, de obter um ferramental tedrico que corresponda as
necessidades dos agentes € por outro pela ainda incipiente quantidade de material técnico

produzido no Brasil sobre o assunto.

“The central paradigm for making decisions about large investments is net
present value. Unfortunately, it is badly flawed and systematically undervalues
every investment opportunity. Why? Because it is based on expected future cash
flows, thereby failing to account for value flexibility” (Copland, 2001:5).



Evidenciar e discutir as idiossincrasias existentes em cada uma dos modelos, bem
como tornar possivel identificar as caracteristicas do objeto analisado, os quais determinam a
escolha da utilizagdio de um ou outro modelo, possibilitam aos utilizadores destes modelos
uma redugdo na incerteza inerente ao processo de avaliagdo econOmica de um projeto ou

empresa.

2.1 OBJETIVOS DA DISSERTACAO

Dado que os investimentos estdio inseridos em um ambiente incerto, onde existe a
possibilidade dos gestores postergarem ou modificarem suas decisdes no decorrer do tempo, o
objetivo desta dissertagdo ¢ demonstrar que os modelos tradicionais de avaliagdo de empresas
ou projetos falham em n3o considerar os valores existente nas opg¢les reais disponiveis aos
gestores e que o modelo de avaliagdo fundamentado na Teoria de Opgdes Reais possibilita
uma correta consideragio e mensurac¢io do valor destas opgdes reais.

Também é objetivo deste trabalho entender e analisar os fundamentos dos critérios de
decisdo, bem como verificar suas vantagens e desvantagens, da mesma forma analisar os
métodos concorrentes de avaliagdo de empresas, suas vantagens e desvantagens, estudar com
uma maior profundidade o método do Desconto dos Fluxos de Caixa e entender e analisar a

Teoria de Op¢des, em sua abordagem original, que ¢ a abordagem financeira.

3.1 METODOLOGIA



Esta pesquisa pode ser classificada quanto aos fins, como sendo uma pesquisa
metodologica e aplicada. Metodoldgica por buscar discutir € comparar questdes referentes as
metodologias utilizadas. Aplicada, por nfo se tratar apenas de um estudo teérico sobre estas
metodologias € sim de suas aplicabilidades a uma empresa ou projeto real, neste caso
especifico, a um exemplo.

Esta pesquisa pode ser classificada quanto aos meios como sendo uma pesquisa
documental e bibliografica, por utilizar livros, artigos técnicos, documentos eletronicos,
revistas € outros como fontes primarias e secundérias das teorias utilizadas no decorrer deste
estudo.

Quanto aos sujeitos da pesquisa, estes ficam restritos aos possiveis especialistas na
area de estudo que por ventura possam vir a ajudar ao autor com informagdes e
esclarecimentos.

Os dados serdo coletados por meio de pesquisa bibliografica em livros, jomais,
revistas, teses e dissertagdes, artigos técnicos, documentos eletrOnicos e relatorios
demonstrativos.

Ao tentar enfatizar os aspectos tedricos em detrimento da aplicagdo pratica, o autor
corre o risco de n3o atender a um preceito basico das ciéncias sociais aplicadas, sua
aplicabilidade ao dia-a-dia. Por outro lado, esta decisdo na énfase ao ferramental tedrico ¢
justificada pela necessidade de apresentar, com a utilizagio de exemplos ilustrativos, as
diversas respostas as variadas situagdes possiveis que a teoria oferece.

Desta forma, e consoante ao objetivo deste trabalho, buscou-se compensar a limitago
imposta pela reduzida exposi¢io de situagdes praticas, com a exposigdo de situa¢des tedricas

que buscam replicar situagdes reais.



4.1 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Procurou-se estruturar esta dissertagdo de forma a apresentar em primeiro plano a
teoria que fundamenta os métodos tradicionais de avaliagdo de empresas e projetos, bem
como estes métodos. Desta forma Capitulo 2 apresentara os critérios de decisdo e Capitulo 3
os métodos tradicionais de avaliag3o.

Em uma segunda parte, buscou-se apresentar a Teoria de Opgdes € a Teoria de Opgdes
Reais, onde a primeira ¢ a base sobre a qual a segunda € construida. A Teoria de Opg¢des sera
apresentada no Capitulo 4 e a Teoria de Opg¢des Reais no Capitulo 5.

Por fim, procurou-se aplicar os conceitos apresentados anteriormente a um exemplo
hipotético, possibilitando uma andlise da utilizagdio pratica destes. Esta Aplicagdo dos
Conceitos sera realizada no Capitulo 6.

No Capitulo 7 serd apresentada a conclusio deste trabalho baseado nas teorias
estudadas e nos resultados obtidos a partir da aplicag@o destas e por fim sera apresentado uma
indicagdo de possiveis trabalhos futuros, os quais podem complementar ¢ estender o aqui

apresentado.



2 CRITERIOS DE DECISAO

Segundo a tradicional Teoria Microecondmica os agentes, sejam eles empresas ou
pessoas, quando tomam suas decisdes de investimento buscam sempre maximizar seus
retornos, ou seus lucros. A partir deste pressuposto basico - a racionalidade dos agentes -
diversos tedricos buscaram no decorrer do tempo desenvolver um conjunto de ferramentas
que possibilitasse a estes calcularem de uma forma passivel de comparagio o retorno de
diversos tipos de investimentos, possibilitando desta forma selecionar aqueles que tivessem o
maior retorno, ou lucro.

Estas ferramentas desenvolvidas para quantificar o retorno de diferentes tipos de
investimentos s3o designadas de Critérios de Decis&o.

De posse do ferramental dos Critérios de Decisdo torna-se possivel aos agentes decidir
como investir seu capital, seja comprando ac¢des, seja investindo em um projeto, seja
aplicando seu capital em algum ativo de renda fixa, ou ainda ampliando a capacidade
produtiva de sua empresa. A utilizagdo dos Critérios de Decisdo possibilita que os mais
variados tipos de investimentos tenham seus resultados reduzidos a uma mesma base, o que
permite que seja realizada a comparagio entre eles e por conseguinte seja também possivel
uma tomada de decisdo de investimento.

Embora alguns Critérios de Decisdo tenham sua utilizagdo remontando alguns séculos,
conforme assinalado por Goetzman & Garstka (1999), foi a partir da publicagdo em 1930 da
obra “The Theory of Interest” de Irving Fisher e com os estudos realizados por Jack
Hirschleifer da Universidade de Chicago nos anos seguintes, que iniciou-se o que passou a ser
conhecido como Finangas Corporativas, cujo livro de Fisher é ainda hoje reconhecido como

seminal nesta disciplina de estudo.



Consoante com os objetivos deste trabalho, os Critérios de Decisdo que serdio aqui
estudados terdo sua exposi¢do direcionada para a analise de investimentos em projetos e
empresas, 0 que ndo significa que ndo possam ser utilizados para a analise de investimentos
em outros tipos de ativos.

Serdo analisados a seguir os seguintes Critérios de Decisdo:

e Valor Presente Liquido — VPL

e Taxa Interna de Retorno — TIR

e Pay-Back ou Periodo de Recuperagéo

e Indice de Lucratividade ou Razdo Custo-Beneficio

Embora todos os Critérios de Decisdo acima elencados possam ser utilizados como
ferramenta de tomada de decisdo de investimento, o Valor Presente Liquido, como sera
demonstrado posteriormente, por ser o mais utilizado e por permitir uma maior eficiéncia nas

decisdes, sera o mais profundamente estudado neste trabalho.

2.1 VALOR PRESENTE LiQUIDO - VPL

A origem do VPL esta nos estudos realizados por Irving Fisher em seu “The Theory
of Interest”, estudos estes conhecidos na Teoria Microecondmica como Escolha
Intertemporal, a qual discute a dicotomia na preferéncia do consumidor entre consumir hoje ¢
em consumir em um momento futuro. “...the trade off between current consuption and future
consuption lies at the heart of an individual’s (or a firm’s) decision problem” (Trigeorgis,

1996:25).



Dado que uma firma ou um individuo espera receber fluxos financeiros em periodos
de tempo futuros e que existe um mercado financeiro que permite que estes fluxos sejam
antecipados mediante uma taxa de desconto sobre os mesmos, o valor presente ou VP destes
fluxos pode ser representado por uma formula que relacione o valor deste fluxo em diferentes
periodos de tempo.

A existéncia desta taxa de desconto pode ser entendida como o custo, ou o valor
cobrado pelo financiador em fungZo da redugio ocorrida em sua utilidade por este nio utilizar
sua renda disponivel no tempo presente ao empresta-la para outrem. Esta espera em consumir
deve portanto ser recompensada por um acréscimo na renda original, que é o valor relativo a
taxa de desconto. Pelo lado do financiado, este, paga esta taxa de desconto, ou este custo, para
antecipar sua receita futura e consumir o que deseja no presente, o que n3o seria possivel caso

ndo houvesse esta possibilidade dele se financiar no mercado.

Seja:

VP — Valor Presente de um ou de varios fluxos futuros
r — taxa de desconto

C1 — fluxo no periodo 1

Cn — fluxo no periodo n

Cl
Logo: VP = E (2.1)

A férmula (2.1) representa o valor presente de um fluxo, considerado apenas um
periodo de incidéncia da taxa de desconto r. Visando tornar a expressdo mais geral, pode-se

considerar que exista mais de um fluxo, logo:



C1 C2 C3 C4 Cn
= : + 3 + 3 + 2 +....... +— (2.2)
A+r)y (dA+r) (A+r)y A+r) 1+r)"

Sendo C1, C2, C3, C4 ¢ Cn os fluxos nos tempos 1,2,3,4 e n.

Outra forma de representar a férmula (2.2) ¢ a seguinte:

G
P=) o= 23)

Onde o valor presente é o somatorio dos fluxos de 1 até n, descontados a taxa de
desconto r.
Sejam dois projetos A e B e os fluxos de caixa gerado por estes ano a ano,

considerando uma taxa de desconto de 10% ao ano, conforme a Tabela 2.1.

Projeto| Ano1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 VP
A 200 200 200 300 702,27
B 300 200 200 200 724,88

Tabela 2.1 — Fluxos de Caixade Ae B

O Projeto B tem um VP maior que o Projeto A, porém caso os fluxos sejam
simplesmente somados o resultado final serd o mesmo. Esta diferenga é uma das
caracteristicas do VP, onde um fluxo quanto mais distante no tempo em relagéo ao presente,

cada vez mais terd o seu valor reduzido. Isto pode ser entendido pela compensag@o exigida
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pelo financiador ser cumulativamente maior quanto mais tempo ele fica sem utilizar a renda
dele para seu consumo préprio.

Outra caracteristica do VP ¢ a de ser aditivo, onde os Valores Presentes de diferentes
fluxos gerados por investimentos, caso estes nd3o sejam excludentes, podem ser somados
resultando em um valor igualmente representativo destes.

O Valor Presente entretanto ndo € um Critério de Decisdo mas uma ferramenta
utilizada para representar valores em diferentes periodos de tempo. Falta a este a inclusgo de
um fluxo inicial, em geral de valor negativo, o qual representa o investimento ocorrido que
possibilitou a existéncia destes fluxos. Com a existéncia deste fluxo inicial o VP torna-se o
VPL.

Desta forma o Valor Presente Liquido — VPL ¢ igual ao Valor Presente — VP acrescido

de um fluxo inicial negativo que representa um pagamento, ou investimento.

Logo:
Cl

VP = Ter 2.4)
C1

VPL:CO+1+F 2.5)

Ou:
t=n

p— CI
VPL =CO0 + ; oS (2.6)
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Sejam os mesmo projetos apresentados na Tabela 2.1, caso ambos tivessem um
investimento inicial de 600 unidades monetarias, o resultado seria o apresentado na Tabela

2.2.

Projeto | Investimento (CO) | Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 VP VPL

A -600 200 200 200 300 702,27 | 102,27

B -600 300 200 200 200 724,88 | 124,88

Tabela 2.2 — Fluxos de Caixa A ¢ B com VPL

Neste caso o Projeto B, considerando que o Critério de Decis@o € o de escolher o
Projeto que tenha o maior VPL, € o melhor. Nada, entretanto, determina que os investimentos
iniciais devam ser iguais, caso CO seja de -500 unidades monetarias no Projeto A, este
passaria a ter um VPL de 202,27, tornando-se desta forma preferivel ao Projeto B.

As determinantes entdo do resultado, dado que o critério utilizado é o da escolha
sempre do investimento que tenha o maior VPL, € o investimento inicial, o valor dos fluxos
de caixa e a taxa de desconto utilizada.

O investimento inicial é determinado pela propria natureza do investimento realizado
ou a ser realizado. Caso apenas o VP fosse utilizado para analisar um investimento, a regra
seria escolher o que tivesse 0 VP maior. Contudo, sem a informag&o de quanto foi investido
neste projeto, este resultado pode levar a decisdes erradas pois o investimento realizado neste
projeto pode ter sido, relativamente, muito maior que o realizado no projeto de VP menor,
fato este que poderia tornar o segundo preferivel.

Os valores dos fluxos de caixa sdo determinados pelos esperados resultados de uma

empresa ou projeto, ou pela concordancia entre as partes quanto aos valores futuros destes. O
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valor real de qualquer fluxo de caixa quando trazido a valor presente serd cada vez menor,
quanto mais distante do presente houver fluxo.

A taxa de desconto utilizada podera se a taxa de juros livre de risco, a taxa que
representa o custo do capital de uma empresa, a taxa de risco de algum investimento, ou ainda
algum valor pactuado entre as partes envolvidas no investimento. Esta taxa pode ser constante
para todos os fluxos ou pode ser modificada no decorrer do tempo, caso isto ocorra é
necessario tratar os fluxos com taxa de desconto diferente de forma separada.

O VPL ¢ hoje indubitavelmente o Critério de Decisfio mais utilizado, as principais
razdes deste fato sdo as caracteristicas deste de respeitar o valor do dinheiro no tempo, de ser
comparavel e de ser aditivo.

Conforme relatado por Copeland (2001), pesquisa realizada nos Estados Unidos
mostrou que em 1956 em um universo de mais de 100 grandes empresas 19% utilizavam o
VPL como Critério de Decisdo de investimentos, valor este que em 1970 cresceu para 57% e

que em 1980 para 86%.

2.1 TAXA INTERNA DE RETORNO - TIR

A Taxa Interna de Retorno — TIR pode ser definida como sendo a taxa de desconto que
faz o VPL ser igual a zero.
Neste caso a variavel desconhecida da formula do VPL deixa de ser o préprio VPL, o

qual € igualado a zero e passa a ser a taxa de desconto, a TIR:

C1+C2+C3+C4+ +Cn @7
A+r)' A+r)* A+r)? q+r)* T (1+7)" 7

VPL =CO0+
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Fazendo VPL =0 e r = TIR, tem-se:

Cl C2 C3 C4 Cn
0+ T+ =+ T+ Tttt ——
(1+TIRy (1+TIR)" (1+TIR) (1+TIR) (1+TIR)

(2.8)

O célculo da TIR ¢ feito por aproximagdes sucessivas, ou por interpolagio, onde
valores para a TIR sdo escolhidos de forma a se aproximar cada vez mais de um VPL=0.
Mesmo nas calculadoras eletronicas € nos computadores pessoais esta metodologia é
utilizada.

Sejam os mesmo projetos apresentados nas Tabelas 2.1 e 2.2, caso ambos tivessem um

investimento inicial de 600 unidades monetarias, o resultado seria:

Projeto | Investimento (C0) | Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 TIR
A -600 200 200 200 300 17,16%
B -600 300 200 200 200 20,10%

Tabela 2.3 — Fluxos de Caixa para TIR

Utilizando como critério a escolha do investimento que tenha a maior TIR, o Projeto B
seria o escolhido. Este resultado é condizente com o resultado obtido utilizando o VPL.

A vantagem na utilizagio da TIR esta na possibilidade de compara-la com as taxas de
retorno dos investimentos concorrentes ou com o custo de oportunidade de capital. Caso
exista um investimento em renda fixa que para o mesmo periodo analisado e para o mesmo
valor investido que tenha um retorno de 22% ao ano, entdo este investimento sera preferivel

ao Projeto B, pois o retorno deste ¢ a TIR de 20,10%.
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Embora sob determinadas situagdes a TIR leve a um resultado igual ao VPL, certos
problemas interferem na utilizagdo desta e fazem o VPL ser preferivel.

Em uma situagio onde o investimento tenha o fluxo financeiro invertido, ou seja, os
primeiros fluxos sdo de recebimentos e o investimento (ou desembolso) ¢é feito em um tempo
posterior, a TIR podera retornar um valor que indique que certo projeto € preferivel, quando
na verdade este tem um VPL menor que o projeto concorrente.

Sejam os projetos apresentados na Tabela 2.4, para uma taxa de desconto de 5% ao

Projeto | Investimento (C0) | Ano 1 Ano 2 Ano 3 TIR VPL

A -600 300 300 300 23,38% | 216,97

B 300 300 300 -600 -18,95% | 339,52

Tabela 2.4 — Fluxos de Caixa para Investimento no Terceiro Ano

Considerando como critério de decisdo investir no projeto que tenha a maior TIR a
escolha seria investir no Projeto A, pois a TIR ¢é de 23,38% contra uma TIR de —18,95% no
Projeto B, por outro lado caso o Critério de Decisio fosse o0 VPL a decisdo seria por investir
no Projeto B, pois este tem um VPL maior que o do Projeto A.

A TIR n3o faz distingdo entre fluxos positivos e fluxos negativos, de forma que
quando existem investimentos como o Projeto B, onde o investidor despende o capital apenas
no final do investimento, o que &, coeteris paribus, sempre preferivel, a TIR incorre em erro
de avaliagdo.

Outro problema existente na utiliza¢8o da TIR ¢ no caso de fluxos de caixa com sinal

trocado, conforme a Tabela 2.5.



Projeto

Investimento (C0)

Ano 1

Ano 2

Ano3

Ano 4 Ano 5

A

-600

300

-50

300

300 300

Tabela 2.5 — TIR com Fluxos de Caixa Invertidos
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Neste caso existira mais de um valor para a TIR, pois em cada mudanga de sinal dos

fluxos haveria um VPL que se igualaria a zero. Esta suposic¢io ¢é factivel de ser encontrada na

realidade, em projetos que existam pagamentos residuais a serem realizados no decorrer do

tempo.

Embora a TIR oferega estas restrigdes em sua utilizagdo, é um Critério de Decisdo

largamente utilizado em conjunto com o VPL, principalmente pela possibilidade de compara-

la ao custo de oportunidade do capital.

3.1 PAY-BACK OU PERiIODO DE RECUPERACAO

O Pay-Back ¢ um Critério de Decisdo que possibilita aos agentes decidirem por um ou

outro investimento a partir do tempo despendido em cada um destes investimentos para que

os valores investidos inicialmente sejam integralmente recuperados.

Sejam dois projetos A e B e os fluxos de caixa gerados por estes a cada ano, conforme

apresentado na Tabela 2.6.

Projeto| Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Pay-Back (anos)
A -1.000 500 500 0 0 2
B -1.000 300 300 300 2.000 3

Tabela 2.6 — Fluxos de Caixa para Pay-Back
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O Projeto A tem um Pay-Back de dois anos, pois este € o tempo necessario para que o
investimento realizado no Ano 0 (-1000 unidades monetarias) seja recuperado pelos
resultados obtidos nos anos seguintes. Ja o Projeto B, tem um Pay-Back de trés anos, pois este
€ 0 tempo necessario para recuperar o investimento.

Caso o critério de decisdo utilizado seja o do projeto que tenha o menor Pay-Back, ou
seja, o projeto que recupera o valor investido em menor espago de tempo, o Projeto A sera o
escolhido. Caso o critério escolhido seja o investimento que tenha um Pay-Back maximo de
trés anos, ndo ¢ possivel definir qual dos dois ¢ o melhor, dado que ambos tem o mesmo
resultado sob a analise de Pay-Back.

A utilizagdo do Pay-Back como Critério de Deciséo incorre em dois problemas: a ndo
observancia da medida dos valores no tempo € a ndo consideragdo dos valores residuais
existentes.

Como foi exposto na analise do VPL, na existéncia de uma taxa de juros diferente de
zero, um valor monetario € diferente se analisado em periodos de tempo diferentes, como a
utilizagdo do Pay-Back ndo considera estas diferengas, faz com que as medidas realizadas
sejam pouco acuradas, dado que os fluxos a serem comparados sofrerdo diferentes efeitos em
fungdo do tempo em que acontecem.

A nfo consideragdo dos fluxos residuais existentes possibilita que decisdes de
investimentos como a realizada entre os Projetos A e B acima expostos, ndo sejam eficientes.
O Projeto A, embora tenha um Pay-Back menor que o Projeto B, se considerado o mesmo
periodo de recuperagido de B, ou o periodo total de 4 anos, retornarda um valor menor em
relagio ao Projeto B. Desta forma, caso o projeto escolhido fosse o AProjeto B, o agente
maximizaria o retorno de seu investimento, decisdo esta contréria ao que foi indicado pelo

critério Pay-Back.
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Contudo, caso o critério do agente seja especificamente o de investir no projeto que
tenha um retorno do montante inicialmente investido efetivado em um menor espago de
tempo, a utilizagéio do Pay-Back como Critério de Decisio ¢ eficiente.

Quanto a questdo da nfio considera¢io do valor no tempo, é possivel utilizar uma
versdo modificada do Pay-Back chamada Pay-Back Descontado, a qual retorna o tempo
necessario para recuperar o investimento inicial descontando os fluxos a uma dada taxa de
desconto. Esta forma, embora continue a incorrer na exclusdo dos fluxos residuais, possibilita

um aumento na eficiéncia da analise.

4.1 iINDICE DE LUCRATIVIDADE OU RAZAO CUSTO-BENEFICIO

O Indice de Lucratividade ou a Razio Custo-Beneficio é o valor presente dos fluxos
de caixa de um investimento dividido pelo montante investido inicialmente.

A magnitude deste indice indica se um investimento isolado serd ou n#o aceito ¢ da
mesma forma permite que diferentes investimentos sejam comparados.

Sejam dois projetos A e B apresentados na Tabela 2.7 e seus fluxos de caixa gerados.

Considere a taxa de desconto de 5% ao ano.

Projeto| Ano 0 Ano 1 Ano2 | Indice de Lucratividade

A -1.000 500 500 1,12

B -500 310 310 1,15

Tabela 2.7 — Fluxos de Caixa para Indice de Lucratividade
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O Projeto B possui um Indice de Lucratividade de 1,15, enquanto o Projeto A possui
um Indice de Lucratividade de 1,12. Ambos os projeto vistos isoladamente podem ser
considerados bons projetos.

Caso os projetos sejam mutuamente excludentes, seria necesséario escolher entre o
Projeto A e o Projeto B. Caso o critério adotado seja o de escolher o projeto que tenha o maior
Indice de Lucratividade, o projeto escolhido sera o Projeto B.

Este Critério de Decisio é o que mais se aproxima do VPL, entretanto este ndo possui
a caracteristica do VPL de ser aditivo, fazendo com que o VPL ofere¢a uma maior

flexibilidade nas analises, sendo por conseguinte preferencial.
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3 METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS E PROJETOS

3.1 METODOS DE AVALIACAO

Os métodos de avaliagio de empresas e projetos sio um conjunto de regras
construidas com o propdsito de, a partir de determinados dados, obter como resultado o valor
real, ou valor econdmico de uma empresa ou de um projeto.

Segundo Fernandez (2001) os métodos de avaliagio de empresas podem ser divididos
em seis grupos:

e métodos baseados na analise do balanco

e métodos baseados no demonstrativo de resultados

¢ métodos mistos (goodwill)

e métodos baseados na criagdo de valor

e métodos baseados no desconto do fluxo de caixa

e métodos baseados em opgdes reais

Este trabalho tem como objetivo o estudo dos métodos de avaliagdo baseados em
opgoes reais, ou Teoria de Op¢des Reais, contudo os métodos baseados no desconto do fluxo
de caixa permanecem como os mais utilizados na pratica, contando além disto com a maior
quantidade de bibliografia produzida. “The methods that are becoming increasingly popular
(and are conceptually “correct”) are those based on cash flow discounting” (Fernandez, 2001:

02).
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Embora a afirmagfo citada acima va de encontro com os objetivos propostos neste
trabalho, serve para corroborar a aceitagdo existente na academia na utilizagdo dos métodos
baseados no desconto do fluxo de caixa.

Com fins de possibilitar a realizagdo de uma analise critica da eficiéncia da Teoria de
Opcdes Reais e pelas razdes expostas acima, dentre os métodos apresentados sera feito um
estudo mais aprofundado daqueles baseados no desconto do fluxo de caixa. Quanto aos outros
métodos, sera feita apenas uma apresentagio de suas principais caracteristicas, o que ndo
significa que estes ndo tenham utilidade, apenas ndo se mostram os mais adequados e gerais

para a realizag@o de avaliagdes eficientes.

Métodos Baseados na Analise do Balango

Os métodos baseados na analise do balango sfo métodos estaticos, que pressupde que
as informagdes contidas no balango da empresa (ou projeto) sejam suficientes para determinar
o valor da empresa.

Dentre os métodos existentes destacam-se aqueles onde o valor da empresa €
determinado com base no valor do patriménio liquido dos acionistas, ou onde o valor é
determinado pelo valor esperado em caso de liquidagéo imediata da empresas e por fim pela
determinagdo do valor necessario para constituir uma empresa semelhante a analisada.

Estes tipos de analises falham em nd3o levar em consideragio dados como a
participacio de mercado da empresa, a situagdo dos concorrentes € do mercado, suas

expectativas de crescimento, os recursos humanos, os contratos existentes e outros.

BIBLIOTECA IARIO HENRIQUE SIMONSEN
FUNDACAO GETULIO VARGAS
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Métodos Baseados no Demonstrativo de Resultados

Estes métodos baseiam suas analises em indicadores como vendas realizadas, lucros
obtidos € outros indicadores.

Em muitos casos, de posse de dados semelhantes em empresas do mesmo setor ¢ do
valor destas empresas, utiliza-se destes indicadores como multiplicadores para obter o valor
da empresa sob analise.

Em empresas de Internet uma forma utilizada de analise € a do prego por niimero de
acessos a pagina da empresa, ou pelo nimero de vezes em que as propagandas sdo acessadas.

Estes métodos falham ao considerar que empresas podem ser representadas por indices
e multiplicadores isoladamente, n3o levando em conta a estrutura de financiamento da
empresa, suas expectativas de crescimento, o mercado competidor, os riscos envolvidos e

outros.

Métodos Mistos (goodwill)

Goodwill pode ser entendido como o valor que existe além do valor contébil da
empresa. Este valor procura refletir o valor dos ativos intangiveis da empresa, que embora no
apare¢am no balango, representam uma vantagem competitiva em relagdo aos concorrentes.

Estes valores intangiveis podem ser a existéncia de tecnologia nio disponivel a outras
empresas, a carteira de clientes e o relacionamento com estes, marcas, estratégias e aliangas.

O problema existente com estes métodos estd em ndo existir um consenso
metodoldgico em como calcular este valor, situagdo esta que leva a diversos valores diferentes

na analise do mesmo investimento.
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M¢étodos Baseados na Criagdo de Valor

Os métodos baseados na criagdo de valor procuram determinar para cada periodo
analisado qual é o valor residual do fluxo de caixa dado que o custo do capital envolvido na
geragdo deste foi subtraido. De posse destes valores nos periodos, desconta-se eles a taxa de
desconto adequada, obtendo desta forma o valor residual total. A este valor é adicionado o
valor dos ativos financeiros do investimento, obtendo-se desta forma o valor final.

Estes critérios de avaliagido de performance foram muito difundidos na década de 90
devido ao sucesso comercial do EVA (Economic Value Added), método pertencente & uma
empresa americana de consultoria segundo a qual o objetivo de todas as empresa seria de
adicionar valor ao capital do acionista.

A utilizac3o destes métodos tem duas grandes vantagens: a possibilidade de utilizar
seus resultados em programas de compensagio de executivos e a facilidade no entendimento
dos conceitos utilizados.

Caso certas premissas sejam respeitadas, estes métodos trazem um resultado igual ao
obtido nos métodos baseados no desconto do fluxo de caixa, porém demandando o calculo do
valor dos ativos do investimento a cada periodo analisado, o que representa um incremento no

esforgo necessario para se chegar a um mesmo resultado.

5.1 METODOS BASEADOS NO DESCONTO DOS FLUXOS DE CAIXA — DFC
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Os métodos baseados no desconto dos fluxos de caixa tem por premissa a nogéo que o
valor do investimento analisado é o esperados valor presente dos fluxos de caixa, descontados
a taxa de risco relativa a estes fluxos. “These methods seek to determine the company’s value
by estimating the cash flows it will generate in the future and then discounting them at a
discount rate matched to the flows’ risk” (Fernandez, 2001: 02).

O DFC ¢ fung@o de quatro variaveis:

periodo durante o qual o investimento ir4 gerar fluxos de caixa

taxa de crescimento dos fluxos de caixa

valor dos fluxos de caixa

taxa pela qual os fluxos de caixa serdo descontados

Estas variaveis serdo determinadas de acordo com o tipo de método utilizado, pois
algumas modificagdes na defini¢do destas deverdo ser feitas para cada uma das diferentes
analises.

A férmula geral dos métodos baseados no desconto do fluxo de caixa ¢ a apresentada a

seguir:

t=n

— E(CF),
Valor = ZW 3.1)
t=1

Sendo:

Valor = valor do investimento no tempo zero

k = taxa de desconto

n = periodo durante o qual o investimento ira gerar fluxos de caixa

E(CF) = valor esperado dos fluxos de caixa do investimento
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Devido a importancia de cada uma destas variaveis na determinagdo do valor do

investimento analisado, estas serdo analisadas individualmente.

Periodo Durante o Qual o Investimento Ird Gerar Fluxos de Caixa

Alguns tipos de investimentos s3o desde o principio realizados para que tenham uma
determinada vida util, ou periodo de duragio, como por exemplo alguma concesséo de servigo
publico. Por outro lado, dependendo do setor ao qual a empresa esta inserida, € factivel
acreditar que esta tenha vida infinita.

Quando o investimento tem uma vida util determinada o valor do ‘n’ utilizado na
formula do DFC ¢ exatamente este periodo, seja ele considerado em anos ou meses, néo
importando a periodicidade conquanto haja uma coeréncia na determina¢io das outras
variaveis.

Quando a vida util é presumivelmente infinita, define-se um tempo razoavel ou
periodo de projec¢do explicita, dentro do qual é possivel determinar com certo grau de exatiddo
o valor dos fluxos de caixa e considera-se que os anos restantes geram um valor terminal, o
qual deve ser calculado segundo algumas premissas e adicionado ao valor primeiramente

encontrado.

“Publicly traded firms do not have finite lives. Given that we cannot estimate
cash flows forever, we generally impose closure in valuation models by stopping
our estimation of cash flows sometime in the future and then computing a
terminal value that reflects all cash flows beyond that point” (Damodaran, 2001:
07).
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Logo, o periodo durante o qual o investimento ird gerar fluxos de caixa, dado que o
mesmo tem uma vida 1til infinita, € dividido em dois periodos distintos: “periodo de proje¢do
explicita” e “periodo residual”. Faz-se necessario entender como estes periodos sdo definidos.

O periodo de projegdo explicita devera ser curto o suficiente para que os valores dos
fluxos de caixa estimados mantenham uma coeréncia e longo o suficiente para que a seu final
a empresa tenha atingido um ponto de estabilidade em suas operagdes.

A capacidade de se estimar com qualidade quais serio os valores dos fluxos de caixa
futuros do investimento sera desta forma uma das restrigdes ao periodo de proje¢do explicita.
O que definira a qualidade com que esta estimag#o sera realizada ¢€ a disponibilidade de dados
futuros sobre o comportamento das variaveis que compdes o fluxo de caixa.

J& a defini¢do do ponto em que o investimento atingira o ponto de estabilidade em
suas operagdes € diretamente relacionado com o mercado onde o investimento esta inserido.
Ficando desta forma a defini¢do desta variavel fungdo direta de cada analise realizada.

J4 o periodo residual é o tempo compreendido entre o periodo de projegdo explicita € o
infinito, periodo este que havera de ter um tratamento diferente do periodo de proje¢do

explicita quanto a taxa de crescimento dos fluxos de caixa e quanto a taxa de desconto.

Taxa de Crescimento dos Fluxos de Caixa

A taxa de crescimento dos fluxos de caixa ¢ uma das principais variaveis a ser
determinada em uma avaliagdo. Esta serd implicita no valor dos fluxos de caixa projetados
quando no periodo de projecdo explicita, pois os valores dos fluxos de caixa seréo

determinados a partir das diversas varidveis que formam estes fluxos de caixa, tais como
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vendas, custos, investimentos, os quais pressupdem-se serdo inferidos com um grau de
exatiddo adequado.

J4 a defini¢do da taxa de crescimento dos fluxos de caixa durante o periodo terminal
pode ser realizada a partir das taxas de crescimento histdéricas do investimento, caso exista.
Ou a partir de analises estratégicas que levem em consideragdo o mercado no qual este
investimento esta inserido. Entretanto segundo Damodaran (2001) a determinagio da taxa de
crescimento esperado dos fluxos de caixa durante o periodo terminal deve ser um produto da
taxa de reinvestimento da empresa ¢ da qualidade destes investimentos.

A taxa de reinvestimento de um investimento é a proporg¢do dos lucros do
investimento apds os impostos, menos a depreciagdo deste investimento, mais a variagido do
capital de giro ndo monetario.

A qualidade destes reinvestimentos pode ser mensurada pelo retorno sobre o capital
investido, o qual assume-se, serd mantido ao longo do tempo.

Desta forma, a taxa de crescimento dos fluxos de caixa serd determinada pelo produto

destes dois fatores.

Valor dos Fluxos de Caixa

Trés diferentes fluxos de caixa podem ser utilizados em uma avaliag¢3o, sendo que para
cada um destes fluxos de caixa uma taxa de desconto especifica devera ser utilizada.

Estes fluxos de caixa séo:

e FCF -~ Fluxo de Caixa Livre (free cash flow)

e ECF - Fluxo de Caixa do Acionista (equity cash flow)

e CFD - Fluxo de Caixa dos Credores (debt cash flow)
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O FCF possibilita a obtengdo do valor total do investimento, enquanto o ECF e o CFD
possibilitam a obteng¢do de dois fluxos de caixa distintos, os quais sdo referentes aos dois
“proprietarios” do investimento, ou aos dois financiadores do investimento, os acionistas via
propriedade de agdes e os credores via financiamento.

Haveré situagdes em que serd mais adequada a utilizagdo do ECF ou do CFD,
entretanto a utilizagdo do FCF € a mais geral, possibilitando a obteng¢do do valor total da
empresa diretamente. Por esta razéo ndo sera realizado um aprofundamento no estudo do ECF

e do CFD, sendo o foco deste ponto em diante a analise do FCF.

“The free cash flow (FCF) is the operating cash flow, the cash flow generated by
operations, without taking in into account borrowing (financial debt), after tax. It
is the money that would be avaible in the company after covering fixed asset
investment and working capital requirements, assuming that there is no debt and,
therefore, there are no financial expenses” (Fernandez, 2001:14).

O FCF ¢ formado a partir dos dados constantes no demonstrativo de resultados de uma
empresa ou de um investimento, em um dado periodo de tempo especifico. Esta construgio
tem por base a obteng¢do do chamado EBIT — Earnings before interest and tax (lucros antes de
juros e impostos), também conhecido como LAJIR.

O EBIT' parte da receita liquida da empresa, da qual sio deduzidos o custo da

mercadoria vendida, as despesas gerais e a depreciag@o.

EBIT = Receita Liquida - Custo da Mercadoria Vendida — Despesas Gerais —

Depreciagio 3.2)

! Foi dada preferéncia pelo autor na utilizagdo das siglas originais em inglés, em funcio da facilidade para o
leitor em identifica-los em textos técnicos. Entretanto os componentes de cada sigla sdo definidos em portugués,
o que ndo prejudica em nada o entendimento do texto.
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Calculado o EBIT, aplica-se a este a aliquota de imposto vigente, donde se obtém o

EBIT livre de impostos.

EBIT livre de impostos = EBIT x (1-imposto) (3.3)

A partir do EBIT livre de impostos, adiciona-se o valor da Depreciag@o. Esta operagéo
¢ realizada devido a Depreciagio ter sido subtraida do EBIT anteriormente, dado que esta é
um artificio contabil que ndo envolve desembolso financeiro, mas por outro lado reduz a base
de incidéncia do imposto sobre o EBIT.

Obtido o EBIT ja livre de impostos e adicionada a Depreciagdo, duas outras operagdes
devem ser realizadas antes de se obter o FCF, primeiro deve-se subtrair o valor dos
investimento realizados no periodo e por fim deve-se subtrair as variagdes no capital de giro
(de acordo com o sinal desta).

Estas duas operagdes tem por principio a idéia de que elas sdo dispéndios financeiros
que poderiam estar sendo utilizados na produgio imediata, resultando em retornos imediatos,
entretanto estas sdo utilizadas em operagdes que deverdo trazer retorno para o investimento
apenas em periodos posteriores. Nestas operagdes estio por exemplo um aumento no estoque
de mercadorias, ou a constru¢io de um novo forno. Por esta razéo estes dispéndios reduzem o
FCF.

A resultante desta redugdo do FCF devido ao aumento do capital de giro ou devido a
algum investimento em ativo nfo deve ser considerada como algo ruim para o investimento
sem que haja uma analise mais acurada. Esta reducdo, embora prejudicial no periodo
analisado, pode ser a razdo para em um fluxo futuro haver aumento nas vendas, ou redugio do

custo de produgdo, o que aumentaria o valor presente final dos fluxos de caixa.
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E necessario pois, apenas observar que estes dispéndios entram com sinal negativo no

calculo do FCF.

A Tabela 3.1 demonstra um exemplo do calculo do FCF:

Receita Liquida de Vendas 1000
Custo da Mercadoria vendida -650
Despesas Gerais -189
Depreciagio -20
EBIT 141
Impostos sobre o EBIT (35%) -49,40
Depreciagdo 20
Investimentos em Ativo Fixo -61
Crescimento no Capital de Giro Requerido -11
FCF 39,65

Tabela 3.1° - Exemplo de calculo de EBIT

Na obteng¢io do FCF n3o faz diferenga como o investimento foi financiado, seja por

langamento de agdes, financiamentos bancarios ou ambos. A estrutura de financiamento do

investimento estara refletida na taxa de desconto a ser utilizada para os fluxos de caixa.

Taxa Pela Qual os Fluxos de Caixa Serdo Descontados

? Valores baseados em Fernandez (2001:15).
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A estruturag@o de uma empresa ou de um projeto parte de um ponto comum a todos, a
obten¢do do capital. Este capital pode ser de propriedade dos detentores do investimento, os
acionistas, ou pode ter sua origem em bancos e financeiras, enfim os financiadores (ou

credores).

“Capital, (...), represents the funds used to finance the firm’s assets and
operations. The sales which produce profits are not possible without the assets
that are shown on the left side of the balance sheet, and those assets must be
financed from the sources shown on the right side. Thus, capital constitutes the
entire right-hand side of the balance sheet, including both short-term and long-
term debt, preferred stock, and common equity” (Brigham & Gapenski,
1985:177).

Ambos, credores e acionistas, ao decidirem por investir em um determinado
investimento tem a expectativa da obtencio de um retorno que seja vantajoso em relagdo aos
investimentos concorrentes disponiveis.

O custo de capital de uma empresa, ou a taxa pelo qual os fluxos de caixa serdo
descontados, € aquele que reflete a rentabilidade esperada dos provedores de capital,
ponderado pela participagio de cada um deles no total do capital empregado no investimento.

Este custo de capital ¢ denominado na literatura por WACC — Weighted Average Cost
of Capital (custo médio ponderado do capital), onde o custo de capital de determinado
investimento sera a média dos custos de capital de cada um dos financiadores ponderado pela
participacio que cada um destes tenha no total do capital investido.

Conforme Brigham & Gapenski (1985) existem basicamente trés maneiras de se
formar o capital de um investimento, pela obtengdo de empréstimos, pelo langamento de
agdes que pagam dividendos preferencialmente e pelo langamento de a¢des ordinarias, as

quais tem seus dividendos sempre reinvestidos (nem sempre, mas pode ser considerado como

tal). Para efeito de simplificagfo, serfio analisadas a primeira ¢ a tltima maneira de se formar
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o capital, pois as a¢Ges preferenciais tem sua sistematica de calculo idéntica aos empréstimos,

porém sem o beneficio fiscal inerente a estes.

3.5.1.1 WACC - Weighted Average Cost of Capital

O WACC ¢ a média ponderada entre o custo do capital integralizado pela emissdo de
acdes e pelo valor dos empréstimos tomados dos financiadores. O valor dos empréstimos
devera ser reduzido a partir da aliquota de imposto vigente, pois os juros pagos em fungio
deste empréstimo seriam descontados do EBIT antes de se calcular o imposto a ser pago. B
dada preferéncia pela realizagdo desta dedugéo fiscal quando do célculo do capital por tornar

o calculo do fluxo de caixa independente do capital do investimento.

Seja:

Wd — peso do empréstimo no total do capital
Kd - taxa de juros cobrada pelo emprestimo
Ws — peso das agdes no total do capital

Ks — retorno requerido pelos acionistas

T — aliquota de imposto
WACC=WdxKdx (1-T) + Wsx Ks 34

O valor do Kd ¢é o valor da taxa de juros cobrada pelo credor sobre o empréstimo

realizado, j4 o valor do Ks demanda algumas explica¢des suplementares.
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“O capital de terceiros ¢ mais seguro pois via de regra existem garantias que
garantem o pagamento do principal e dos juros. Alem das garantias, que podem
existir ou ndo, o credor pode levar a firma aos cartérios e a justiga para exigir seu
retorno sobre o capital emprestado, além do principal de volta. A firma pode ser
fechada se nfio puder pagar. O capital proprio é um capital de maior risco, posto
que ndo tem garantias, ndo pode executar a firma para receber o retono de sua
aplicag@o (dividendo) nem para receber o principal” (Abreu, 2001:57).
Existem alguns modelos desenvolvidos para calcular o custo de oportunidade do
capital acionario. Dentre os mais utilizados estio o CAPM — Capital Asset Pricing Model € o
APM - Arbitrage Princing Model. Entretanto ambos os modelos apresentam uma série de

criticas, neste trabalho sera utilizado o CAPM por ser o mais difundido e por ser o mais

aceito.

3.5.1.2 CAPM - Capital Asset Pricing Model

O CAPM foi originalmente desenvolvido por William F. Sharpe em um artigo
publicado em setembro de 1964, no “Journal of Finance”, chamado “Capital Asset Prices: A
Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”. Seu objetivo é o de relacionar o
risco ¢ a rentabilidade exigida por um determinado ativo.

O CAPM procura obter determinado resultado respeitando determinadas premissas e
observando um certo nimero de variaveis. Dentre as premissas nas quais o desenvolvimento
do CAPM se baseia estdo:

e Todos investidores decidem baseado apenas no retorno e no risco esperado do

ativo.

e Todos investidores podem emprestar ou tomar emprestado qualquer quantidade de

capital a taxa livre de risco.

e As expectativas de todos os investidores sdo homogéneas.
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e Todos ativos sio perfeitamente divisiveis e perfeitamente liquidos.
e Nio existem custos de transagdo nem impostos.

e Nenhum investidor sozinho pode influenciar no mercado, eles sdo tomadores de

precos.

Embora algumas destas premissas sejam irrealistas e ndo oferegam a possibilidade de

serem verificadas empiricamente, o modelo reconhecidamente produz resultados satisfatdrios.

“It is worthwhile pointing out, (...), that the final test of a model is not how
resonable the assumptions behind it appear but how well the model describes
reality. (...), despite the strigent assumptions and the simplicity of the model, it
does an amazingly good job of describing prices in the capital markets” (Gruber,
1995: 294).

O CAPM distingue o risco em que um determinado ativo estd submetido em dois
diferentes componentes, os chamados Risco Sistematico e Risco ndo-Sistematico. O Risco
Sistematico € fungio das condigdes macroecondmicas, as quais afetam os precos de todos os
ativos, ja o Risco n#o-Sistematico é funcio das caracteristicas associadas a um ativo

especifico.

Ks=r,+px(r,—r/) (3.5)

Onde:

Ks - Custo de oportunidade do capital

r, - taxa de retorno livre de risco
r,, - esperado retorno de mercado

,B - Beta do ativo especifico
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A taxa de retorno livre de risco é o retorno de um ativo que nfio incorre em nenhum
risco € que ndo possui correlagdo com nenhum outro ativo no mercado. Para esta taxa utiliza-
se em geral a taxa dos titulos basicos da economia, ou alguma outra taxa de juros que tenha
um fator de risco muito baixo.

O esperado retorno de mercado € o retorno obtido por um portf6lio teérico formado
por todos os ativos existentes no mercado. A diferenca entre o esperado retorno de mercado e
a taxa de retorno livre de risco é o chamado ‘premio de risco de mercado’.

O Beta de um ativo é a medida da sensibilidade dos retornos de um ativo em relagio
ao mercado, € o Risco ndo-Sistematico do ativo. O Beta indica, dado um movimento do
mercado, como o ativo ird se movimentar. Caso o Beta de determinado ativo seja igual a 1,
isto significa que para uma alta de 10% no mercado em determinado periodo, espera-se que o
prego deste também cres¢a em 10%, da mesma forma caso o Beta seja 1,5 o crescimento
esperado seria de 15%.

O Beta de um ativo ¢ calculado a partir de uma regresséo linear dos retornos deste
ativo contra os retornos do mercado. Nio existe regra que determine qual o periodo necessario

nesta regressdo, mas em geral ndo se utiliza menos que 36 meses de observagdo.

6.1 A UTILIZACAO DO YPL cOMO CRITERIO DE DECISAO

O resultado obtido quando o método DFC ¢ utilizado é o valor estimado de um
determinado investimento. Entretanto este valor isoladamente nio possibilita uma tomada de
decisdo sobre investir ou ndo. Neste ponto € necessario voltar aos critérios de decisdo visto

anteriormente, os quais deverdo servir de instrumento de tomada de decisdo de investimento.
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Conforme foi assinalado quando do estudo dos critérios de decisdo, dado que foi
obtido por meio do DFC dos fluxos de caixa esperados ¢ a taxa de desconto adequada, pode-
se decidir se o investimento sera aceito ou ndo pela aplicagdo dos critérios de decis@o a estes
dados.

Utilizando-se o VPL como critério, e pela similitude com férmula do DFC, a partir do
valor resultante do DCF, subtrai-se o valor do investimento inicial. O valor obtido nesta
diferenca, caso positivo indica que o investimento € economicamente favoravel, caso
contrario indica que o investimento nio maximiza a riqueza dos investidores, logo ndo ¢

desejavel.
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4 TEORIA DE OPCOES

4.1 APRESENTACAO

Um contrato derivativo é um contrato que tem seu valor dependente do valor de um
outro ativo, o qual ¢ chamado de ativo-base. Variados tipos de ativos podem ser utilizados
como ativo-base: contratos de soja, contratos de indices financeiros, agdes e outros. Além dos
contratos normalmente negociados em mercados organizados, sdo considerados também
como contratos derivativos alguns tipos de contratos de seguros, bem como contratos de
compra e venda de imdveis.

Uma opg@o € um ativo derivativo, pois seu valor depende primordialmente do valor de
um ativo-base. Contudo, além deste ativo-base, outras varidveis influenciario na
determinagio do valor de uma opgio.

Embora negdcios envolvendo opgdes ja existiam a varios anos, como assinalou
Brigham & Gapenski (1985), foi apenas em 1973 com o inicio das operagdes da CBOE —
Chicago Board Options Exchange, a primeira bolsa especializada em opdes do mundo, que o
mercado de opgdes observou um crescimento relevante.

Uma op¢do é um contrato derivativo que fornece a seu detentor a possibilidade (a
op¢do) de comprar ou vender determinada quantidade do ativo-base, na data de vencimento
do contrato e pelo prego de exercicio, que € um prego previamente acordado. Estas operagdes
serdo realizadas exclusivamente se for de interesse do detentor da opgdo. Existem dois tipos
de contratos de op¢ido, as opgles de compra, também conhecida como Calls e as opgdes de

venda, ou Puts.
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De acordo com Lemgruber (1992), de uma forma geral as opgdes, Calls e Puts, podem
ser classificadas em dois grupos: as op¢des americanas e as opgdes européias. O que as
diferenciam, € que as opgdes americanas permitem ao portador exercer a opgdo durante todo o
periodo compreendido entre a data de emissdo e a data do vencimento, ja para as opgdes

européias, o exercicio s6 pode ocorrer na data de vencimento.

“A option is a contract wich gives the owner, or holder, the right to buy or sell an
asset at some predetermined price within a specified period of time. Options can
be written on virtually any asset, but when most people think of option, they think
of real estate or stocks. The single most important characteristic of an option is
that the holder is not obligated to take any action. Thus, options provide the
owner with the right, but not the obligation, to buy or sell an asset. If exercising
an option would have negative consequences, the option holder can just let the
option expire” (Brigham & Gapenski, 1985: 143).

O valor de um contrato de opgao € também conhecido como “prémio da opgdo”, seja
este contrato uma Call ou uma Put.

Uma opg¢do americana pode ser exercida antes da data de vencimento, esta
flexibilidade oferece a possibilidade de alguma arbitragem no mercado, por esta razdo o valor
da op¢do americana sera sempre igual ou maior que a da opgio européia.

A determinag@o do prémio de uma opgdo depende principalmente das seguintes
variaveis:

e Preco do ativo-base, S;

e Preco de exercicio da opg¢io, K;

¢ Data de vencimento da opgdo, T;

Opgdo de Compra — Call
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Call=C=f(S5,K,T) 4.1

Um individuo quando compra uma Call, obtém o direito (opg¢do) de comprar um
contrato do ativo-base pelo prego de exercicio na data de vencimento desta opg¢do. Caso o
pre¢o de mercado do ativo-base seja inferior ao prego de exercicio, o portador da opgao
comprara o contrato do ativo-base diretamente no mercado. Por outro lado caso o prego do
ativo-base seja superior ao prego de exercicio, o portador da op¢do ira exercé-la, comprando o
ativo-base ao prego de exercicio.

Na data de vencimento (T=0) o valor da Call (C) sera definido pelo maior valor entre o

preco de mercado (S*) menos o prego de exercicio (K) e zero.

C(S*,T,K) = max [0, S*-K] 4.2)

Onde S* é o valor de S na data de vencimento e max € a fungdo mdximo.

Exemplo numérico:

Seja um ativo-base qualquer, que na data de vencimento pode apresentar trés
diferentes valores: $48, $52, ou $56. Seja uma Call referenciada a este mesmo ativo-base,
com prego de exercicio de $52.

Com base no Tabela 4.1, que apresenta os fluxos de pagamento, € possivel analisar o

comportamento das op¢des na data de vencimento.



39

Preco do ativo-base (S*)

Situagdo | na data de vencimento Prego de S*-K | C(S*,T,K) =max [0, S*-K]

Exercicio (K)
1 48 52 -4 0
2 52 52 0 0
3 56 52 +4 +4

Tabela 4.1 — Fluxos de Pagamentos de uma Call

Verifica-se na Situagdo (1) que o prego do ativo objeto ¢ menor que o prego de
exercicio, desta forma o prémio da opgdo vale zero, pois o detentor desta terd preferéncia por
comprar o ativo-base no mercado ao prego de $48, do que exercer a opgdo, cujo preco de
exercicio é $52. De forma contraria, na Situagdio (3) o detentor da op¢éo preferird exercé-la
dado que a diferenga entre o prego do ativo-base e o prego de exercicio € de $4, o que torna a
ele preferivel comprar o ativo-base exercendo a op¢#o, do que ir a mercado e pagar $56.

Ja na Situagdo (2) é indiferente ao detentor da opgdo exercé-la ou comprar o ativo-base
no mercado, visto que o prego de exercicio € igual ao prego de mercado. Entretanto caso
sejam considerados os custos de transagdo, o detentor preferira comprar o ativo-base no

mercado, visto que esta operagdo envolve menores custos.

Opgdo de Venda - Put

Put = P = f(S,K,T) (4.3)

Um individuo quando compra uma Put, obtém o direito (op¢do) de vender um contrato

do ativo-base pelo preco de exercicio na data de vencimento desta opgédo. Caso o preco de
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mercado do ativo-base seja superior ao preco de exercicio, o portador da opgdo vendera o
contrato do ativo-base diretamente no mercado. Por outro lado caso o prego do ativo-base seja
inferior ao prego de exercicio, o portador da opgio preferira exercé-la, vendendo o ativo-base
ao preco de exercicio.

Na data de vencimento (T=0) o valor da Put (P) sera definido pelo maior valor entre o

preco de exercicio (K) menos o prego de mercado (S*) e zero.

P(S*,T,K) = max [0 , K-S*] (4.4)

Exemplo numérico:

Seja um ativo-base qualquer, que na data de vencimento pode apresentar trés
diferentes valores: $48, $52, ou $56. Seja uma Put referenciada a este mesmo ativo-base, com
preco de exercicio de $52.

Com base no Tabela 4.2, que apresenta os fluxos de pagamento, € possivel analisar o

comportamento das op¢des na data de vencimento.

Situagdo | Prego do ativo-base Prego de K-S* | P(§*,T,K) = max [0, K-S*]
(§*) Exercicio (K)

na data de vencimento

1 48 52 +4 T4
2 52 52 0 0
3 56 52 4 0

Tabela 4.2 — Fluxos de Pagamento da Put
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Verifica-se na Situagio (1) que o prego do ativo objeto é menor que o prego de
exercicio, logo o prémio da opgdo vale $4, dado que esta € a diferenca entre o prego de
exercicio e o prego do ativo-base. Na Situagio (3) pelo contrario, o prego do ativo-base €
maior que o prego de exercicio, fazendo o prémio da opgdo valer zero, pois seria vantajoso
para o detentor da op¢do vender o ativo-base no mercado, ndo exercendo a opgao.

O comportamento na Situagéo (2) € similar ao da Call.

Qutras Variaveis Relevantes

Outras duas variaveis sdo importantes da determinag¢do do premio de uma opg¢ao:
e Volatilidade dos pregos do ativo-base

e Taxa de Juros Livre de Risco

A volatilidade dos pregos do ativo-base afeta diretamente no valor do prémio da
op¢do, pois uma maior variancia nestes valores no decorrer da vida da opgdo, possibilita
valores maiores na diferencga entre o prego de exercicio e o prego do ativo-base na data de
vencimento. Ja a taxa de juros afeta o prémio de uma opcdo, conforme assinalado por
Lemgruber (1992), devido ao fato do prego de exercicio ser um valor predeterminado, o qual
tem seu valor presente descontado a taxa de juros livre de risco, o que faz com que esta taxa

de juros afete o prémio da opgio.

2.1 MODELOS DE PRECIFICACAO
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A determinag@o do valor real do prémio de uma opgao depende das cinco variaveis
anteriormente analisadas: o prego do ativo-base, o prego de exercicio, a data de vencimento, a
taxa de juros livre de risco ¢ a volatilidade dos pregos do ativo-base. A dificuldade maior em
determinar este prémio reside na problematica em prever qual sera o valor do ativo-base na
data do exercicio da opgio.

Embora durante o desenvolvimento da teoria das finangas algumas teorias tenham
obtido um relativo sucesso na determina¢io do premio de uma opgdo, apenas com a
publicagdo do trabalho seminal “The Pricing of Option and Corporate Liability” de Black
Fischer ¢ Myron Scholes, no Journal of Political Economy em 1973, foi possivel o
desenvolvimento ¢ a expans@o na utilizagio das opgdes como instrumentos financeiros.

Conforme assinalado por Abreu (2001), existem trés procedimentos utilizados para
avaliacdo do prémio de uma opgdo: Contingent Claims Analysis (analise de direitos
contingentes), Programagdo Dindmica ¢ Procedimentos Numéricos. Neste trabalho sera
utilizado o procedimento de Contingent Claims Analysis, o qual oferece um instrumental
analitico suficientemente satisfatorio, dado que as andlises serfio realizadas em tempo

discreto.

Comportamento dos Ativos

Conforme foi assinalado anteriormente um ativo derivativo é um ativo em que seu
valor depende do valor de algum outro ativo, o ativo-base. Caso o comportamento do ativo-
base no decorrer do tempo seja estabelecido por uma regra definida e conhecida, a
determinagdo do valor do ativo derivativo ¢é trivial, pois este depende diretamente do valor do

ativo-base. Entretanto, ativos como ag¢des e outros titulos de mercado ndo tem um
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comportamento definido no decorrer do tempo, eles seguem um processo estocastico, onde
seus valores sdo aleatorios ndo sendo possivel determina-los com exatiddo.

Processos estocasticos podem ser em tempo discreto ou em tempo continuo. Agdes de
uma empresa, fluxos de caixa de um projeto, ou a temperatura de determinada cidade sdo
processos estocasticos em tempo continuo, pois variam continuamente no tempo,
independente da periodicidade em que o ato de medi¢cdo ou a verificagdo do valor sdo
realizados. Titulos que pagam dividendos semestralmente, ou a seqiiéncia de resultados na
roleta de um cassino s3o processos discretos, posto que seus valores se modificam em

intervalos discretos de tempo.

“Stock prices (and gross project values) are assumed to follow a stochastic
process, i.e., their value changes over time in an uncertain manner. Stochastic
process can be ‘discrete-time’ (changing only at certain discrete intervals) or
‘continuous-time’ (subject to change at any moment). A particular type of
stochastic process is the Markov process, where only the present state of the
process (i.e., the current stock price) is relevant for predicting the the future; the
past history of the process is irrelevant (i.e., the process is memoryless)”
(Trigeorgis, 1996: 87).

Os pregos das agdes e de outros titulos sdo definidos pela constante interag@o entre os
diversos participantes do mercado, os quais realizam suas analises racionalmente, sendo que
cada nova informag@o existente estard a cada momento refletida nos pregos destes titulos.
Desta forma, os pregos dos titulos conterdo todas as informagdes acumuladas ao longo do
tempo € apenas novas informagdes produzirfo modificagdes nos pregos. Como os pregos dos
titulos dependem de novas informagdes e o surgimento destas depende apenas do estado atual

do processo e ndo das informagdes passadas, os movimento nos valores dos titulos nio

guardam relag@o com os valores passados.
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Conforme Dixit & Pindyck (1994), o processo de Wiener, também chamado de
Movimento Browniano, pode ser utilizado para modelar o comportamento de um grande
numero de variaveis que se alteram continuamente e estocasticamente no decorre do tempo.

Existem outros processos possiveis de serem utilizados, entre eles o processo de
Reversdo 4 Média, também conhecido como Ornestein-Uhlenbeck Process, que embora seja
um processo de Markov, ndo tem incrementos independentes.

O processo de Wiener tem trés importantes propriedades:

e ¢ um processo de Markov, no qual a distribuicio de probabilidades de todos
valores futuros depende apenas do valor atual, ndo sendo afetada pelos valores
passados do processo;

e tem incrementos independentes, o que significa que a distribuigio de
probabilidades das modificagdes do processo, no decorrer do tempo sdo
independentes;

e as mudangas no processo dentro de um intervalo finito de tempo sdo normalmente

distribuidas, com variancia que cresce linearmente no tempo.

A partir do processo de Wiener ¢ possivel modelar o comportamento da variavel
desejada, esta modelagem tem como objetivo estimar quais serdo os valores futuros dos
ativos, possibilitando desta forma prever com certo grau de exatiddo o valor do ativo-base na
data de vencimento da opg&o.

Embora grande parte das varidveis da Teoria de Opgdes, bem como da Teoria de
Opgdes Reais sejam varidveis continuas, ndo entra no escopo deste trabalho aprofundar no
calculo destas variaveis. Procurando tornar o entendimento deste trabalho claro, sem que com

isto haja perda de contetido, as avaliagSes das opgdes tanto na Teoria de Opgdes, como na
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Teoria de Opgdes Reais serdo realizadas em tempo discreto, utilizando-se um modelo

binomial de representag@o.

42.1.1 Random Walk

Random Walk é uma representagéo em tempo discreto do Movimento Browniano, esta
representagdo ¢ feita pela divisdo de um periodo continuo em diversos intervalos discretos.
No limite, quando o nimero de periodos tende a infinito, o Random Walk se torna um
Movimento Browniano.

A utilizagdo do Random Walk possibilita que sejam realizadas analises das opgdes,
considerando que os pregos futuros poderfo ser apenas dois € que para cada prego existira
uma probabilidade associada.

Da mesma forma que o Movimento Browniano, o0 Random Walk € um processo de
Markov, onde os valores futuros guardam relagdo apenas com o estado atual € ndo com o

passado.

ux1

X0

dXxi1

t= =1

Figura 4.1 — Representa¢io Binomial
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Onde:
X0 € o estado atual da variavel X
uX1 € o estado da variavel X em t=1, com probabilidade p

dX1 € o estado da variavel X em t=1, com probabilidade 1-p

A Figura 4.1 representa um modelo de representagdo Binomial de um periodo, o qual

sera utilizado nas anélises posteriores.

Contingent Claims Analysis

Conforme Dixit & Pindyck (1994) Contingent Claims Analysis, foi sistematicamente
desenvolvida seguindo o trabalho pioneiro de Black & Scholes ¢ Merton e por algumas
contribui¢des anteriores de Samuelson.

As andlises baseadas na Contingent Claims Analysis podem ser divididas em duas
abordagens: Non Arbitrage Arguments ¢ Risk Neutral Valuation, sendo que a primeira se
subdivide em Portfélio Replicante e Portfolio Risk Free.

Algumas consideragdes iniciais devem ser feitas para ambas as abordagens:

e A existéncia de um determinado ativo-base ‘S’ cujo preco segue um processo

binomial em tempo discreto, sendo que este ativo-base pode em t=1 assumir o
valor uS, sendo 1-u a taxa de retorno de ‘S’ entre t=0 e t=1, com probabilidade p e

o valor dS, sendo 1-d a taxa de retorno de ‘S’ entre t=0 e t=1, com probabilidade 1-

pP-
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e A taxa de juros livre de riscos é constante e diferente de zero, n3o existindo custos

de transag@o, requerimento de margens ou impostos.
¢ Qualquer individuo pode vender a descoberto a quantidade por ele desejada.

e Os mercados s3o competitivos: as operagdes de compra e venda realizadas por um

agente qualquer nao afetam os pregos.

A Figura 4.2 representa os possiveis estados do ativo-base:

uS
P i
S
1-p
ds
=0 t=1

Figura 4.2 — Estados do Ativo Objeto

Onde:
S é o estado atual do ativo-base
uS ¢ o estado da variavel S em t=1, com probabilidade p

dS € o estado da variavel S em t=1, com probabilidade 1-p

Da mesma forma, a Figuras 4.3 e Figura 4.4 representam respectivamente os possiveis

estados de uma Call, ‘C’ e de uma Put, ‘P’, sendo ambas referenciadas ao ativo-base ‘S’:



C+ =max [0,uS - K]

C- =max [0,dS - K]

=0 t=1

Figura 4.3 — Possiveis Estados de uma Call

Onde:

C ¢ o estado atual da Call

C+ € o estado da variavel C em t=1, com probabilidade p
C- € o estado da variavel C em t=1, com probabilidade 1-p

K € o prego de exercicio em t=1

P+ =max [0,K - uS]

P- =max [0,K - dS]

t=0 t=1

Figura 4.4 — Possiveis Estados de uma Put

Onde;
P ¢ o estado atual da Put

P+ € o estado da variavel P em t=1, com probabilidade p
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P- ¢ o estado da variavel P em t=1, com probabilidade 1-p

K ¢ o prego de exercicio em t=1

42.1.2 Non Arbitrage Arguments

As duas analises nas quais se divide a abordagem Non Arbitrage Arguments, se
baseiam na Teoria de Arbitragem, segundo a qual ativos com o mesmo risco ¢ fluxos de caixa
iguais devem valer o mesmo, caso contrario haveria oportunidade de ganhos infinitos e sem
risco. Esta teoria ¢ baseada na nogdo que todos os participantes do mercado tem as mesmas
informagdes, o que faz com que oportunidade de ganhos sem risco sejam rapidamente (ou
instantaneamente) exploradas e findas. Caso este fato n3o ocorresse um determinado

investidor poderia por meio de operagdes de arbitragem obter ganhos infinitos, sem incorrer

em riscos.

a) Portfélio Replicante

A partir da Teoria de Arbitragem e dado um ativo-base S € uma op¢do de compra C ou
uma opgdo de venda P, monta-se um portfélio que replique exatamente os fluxos de caixa e o
risco de P ou de C. Posto isto, determinando o valor dos parimetros deste portfélio,
determina-se o valor da Call ou da Put.

Este portfdlio devera ter dois ativos com uma quantidade N do ativo-base S e uma

quantidade B da unidade monetaria vigente.
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Portfolio=Nx S-B (4.5)

A utilizag@o de S neste portfolio € o que garante que o risco deste sera igual ao risco
do ativo que se deseja determinar o valor. Como a Call e a Put sfo escritas sobre o ativo-base
S, o risco de ambas sera igual ao risco do ativo-base S.

Considerando que o valor da Call ‘C’ devera ser o mesmo do Portfélio escrito em

(4.5), tem-se:

C=NxS-B (4.6)

No tempo t=0, sera possivel obter o valor de C, caso sejam conhecidos os valores de N

ede B.

A partir de (4.6) e em t=1, obtém-se C+ substituindo os valores de S por uS e C-
substituindo o valor de S por dS. J& o valor de B em ambas as equagdes sera capitalizado pela

taxa livre de risco rf:

C+=NxuS—-(1+rf) x B 4.7)

C-=NxdS-(1+rf)x B (4.8)

Os possiveis valores Call em t=1, C+ e C- séo determinados a partir da equagéo (4.2),

C(S*,T,K) =max [0, S*-K], modificada para C+ e C-, conforme abaixo:

C+=max [0,uS - K] (4.9)

C- = max [0,dS — K] (4.10)
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Obtidos os valores de C+ e de C- e substituindo ambos nas equagdes (4.7) e (4.8)
restam duas equagdes e duas incognitas, o que oferece solugdo para N e B.

Obtidos os valores de N ¢ de B, obtém-se diretamente o valor de C, no tempo t=0,
conforme a equagio (4.6), C =N x S — B, dado que S ¢ conhecido.

Para obtengdo do valor da Put segue-se o mesmo desenvolvimento, modificando
apenas os valores de C+ ¢ C- para P+ e P-, obtidos a partir da equagio (4.4).

No caso de periodos superiores a 1, parte-se do dltimo periodo onde os possiveis
valores de S sdo conhecido, determinando os valores periodo a periodo “de tras para frente”

até t=0.

Exemplo numeérico:

Seja um ativo-base qualquer, que na data de vencimento pode apresentar dois
diferentes valores, com a mesma probabilidade de ocorréncia: $48 ou $56 e uma Call
referenciada a este mesmo ativo-base, com preco de exercicio de $52. Este ativo-base vale

hoje $46 e a taxa de juros livre de risco € de 10% no periodo.

uS =$56
dS = $48
K =$52
rf=10%
S =846

p=>50%
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$56
50%
$46
rf=10%
50%
$48

t=0 t=1

Figura 4.5 — Diagrama do Exemplo 1

Partindo da equagdo (4.6) que iguala o valor da Call ‘C’ ao valor do portfélio

replicante e substituindo o valor de S na mesma, obtém-se:

C=NxS-B

C=Nx46-B (4.11)

No tempo t=1, a partir da equagio (4.7) e (4.8), chega-se a C+ e a C-.

C+=NxuS-(1+rf) x B

C+=Nx56—(1+0,10) x B (4.12)

C-=NxdS—(l+f)x B

C-=Nx 48 - (1+0,10) x B (4.13)

Como, C+ =max [0,uS - K] e C- =max [0,dS - K]:

C+=max [0,uS - K]



C+=max [0,(56 — 52)]
C+=max [0,4]

Ct+=4

C- =max [0,dS — K]
C- =max [0,(48 — 52)]
C- = max [0,-4]

C-=0

O Figura 4.6 representa graficamente os possiveis valores de C no tempo t=1:

C+

1l
§N

50%

rf=10%
50%

t=0 t=1

Figura 4.6 — Diagrama do Exemplo 1 da Call

Substituindo o valor de C+ encontrado em (4.7) e de C- em (4.8), tem-se:

C+=Nx 56— (1+0,1)x B

4=Nx56-(1,1)xB



C-=Nx 48— (140,1) x B

0=Nx48-(1,1)xB

De onde se obtém o seguinte sistema para duas variaveis:

4=Nx56-(1,1)xB (4.14)

0=Nx48—(1,1)xB (4.15)

Resolvendo para B:

48xN=1,10xB
N=(1,1xB)/48
4=(1,1xB)/48x56)-1,1xB
4=1,2833xB-1,1B
4=0,1833xB

B=21,82

Substituindo B em (4.15):

0=Nx48-(1,1)xB
N=1,1xB/48
N=1,1x21,82/48

N=0,50
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Substituindo B € N em (4.11), obtém-se:

C=Nx46-B
C=0,5x46-21,82
C=23-21,82

C=1,18

A opg@o de compra no tempo t=0 vale $1,18.

b) Portfélio Risk Free

Da mesma forma que no Portfélio Replicante, a analise por Portfélio Risk Free é
baseada na Teoria de Arbitragem. Nesta analise procura-se montar um portfélio que tenha
seus retornos conhecidos e livres de risco, ou seja, um portfélio protegido (hedgeado).

Como este portfdlio tem seu retorno livre de risco € dado que a taxa de juros livre de
risco € conhecida, descontando-se o valor deste portfdlio a esta taxa de juros, obtém-se o valor
do mesmo no tempo t=0.

A montagem deste portfolio é feita de forma a conter dois ativos, sendo uma
quantidade M do ativo derivativo analisado ¢ uma quantidade N do ativo-base deste

derivativo. Este portfolio sera chamado de ®.

Portfélio Risk Free=MxD-NxS=0 (4.16)

O®=MxD-NxS (4.17)
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Sendo:

M — quantidade da opgéo sob avaliagio
D - preco da opgdo sob avaliagéo

N - quantidade do ativo-base

S — valor do ativo-base

@ - Portfélio Risk Free

Fazendo M=1 e supondo que o ativo derivativo sob analise ¢ uma Call ‘C’, tem-se:

®=C-NxS (4.18)

Como esta analise ¢ realizada sob um modelo binomial, S em t=1 apresentara dois

possiveis valores uS e dS.

A partir de (4.18) obtém-se em t=1 as seguintes equagdes para uS e dS:

®+=C+-NxuS (4.19)

®-=C--NxdS (4.20)

Como este portfolio por defini¢do deve ser montado de forma a em t=1 tem um valor

unico no importa o valor de uS e de dS, ¢ preciso fazer (4.19) igual a (4.20):

O+=C+-NxuS=0-=C--NxdS

C+-NxuS=C--NxdS (4.21)
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Como os valores de C+, C- sdo conhecidos a partir da aplicagdo da equagéo (4.2) e uS
e dS também sdo conhecidos, o valor de N é determinavel. A partir da determinagZo de N,
desconta-se ou @+ ou ®- pela taxa de juros livre de risco e obtém-se @ em t=0. De posse do
valor de @, de N e de S, pela equagio (4.18), determina-se o valor C no tempo t=0.

Para obtengdo do valor da Put segue-se 0 mesmo desenvolvimento, modificando
apenas os valores de C+ e C- para P+ e P-, obtidos a partir da aplicagdo da equagéo (4.4).

No caso de periodos superiores a um, parte-se do ultimo periodo onde os possiveis
valores de S s3o conhecido, determinando os valores periodo a periodo “de tras para frente”
até t=0, da mesma forma que no Portf6lio Replicante.

Utilizando o mesmo exemplo numérico:

Seja um ativo-base qualquer, que na data de vencimento pode apresentar dois
diferentes valores, com a mesma probabilidade de ocorréncia: $48 ou $56 ¢ uma Call
referenciada a este mesmo ativo-base, com prego de exercicio de $52. Este ativo-base vale

hoje $46 e a taxa de juros livre de risco é de 10% no periodo.

uS = $56
dS = $48
K=§52
rf=10%
S = $46
p=50%

Figura 4.7 — Diagrama do Exemplo 2
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$56
50%
$46
rf=10%
50%
$48

t=0 =1

Partindo da equacio do Portfélio Risk Free (4.18), ® = C — N x S, substitui-se na

mesma o valor de S:

®=C-Nx46 (4.22)

Para se obter os valores de @ e de N, deve-se igualar as equagdes de C+ e de C-,
conforme (4.21), C+ - N xuS=C--Nx dS.

Substituindo em (4.21) uS e dS, obtém-se:

C+-Nx56=C--Nx48 (4.23)

Determinando C+ e C-:

Como, C+ = max [0,uS - K] ¢ C- =max [0,dS — K]:

C+=max [0,uS - K]

C+ =max [0,(56 — 52)]

C+ =max [0,4]
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C+

]
EN

C- =max [0,dS - K]
C- =max [0,(48 — 52)]
C- =max [0,-4]

C-=0

A Figura 4.8 representa graficamente os possiveis valores de C no tempo t=1:

C+

I
N

50%

rf=10%
50%

C-=0

=0 t=1

Figura 4.8 — Diagrama do Exemplo 2 da Call

Tendo determinado os valores de C+ e de C-, substitui-se ambos em (4.23) e obtendo

o valor de N:

C+-Nx56=C--Nx48
4-Nx56=0-N=x48
N (48-56) =-4

8xN=4
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Substituindo N, uS e dS nas equac¢des (4.19) ou (4.20) determina-se @+ ou ®-, os

quais descontados a taxa livre de risco serdo iguais a ®:

Em (4.19):

O+=C+-NxuS
O+=4-0,5x56

O+ =-24

Em (4.20):

®-=C--NxdS
O-=0-0,5x48

O-=-24

As duas solugdes por @+ e por ®- comprovam que o valor do portfélio ¢ igual para
ambos os valores de S em t=1.
O passo seguinte € descontar o valor de ®- ou @+ 4 taxa de juros livre de riscos, para

encontrar @.

® = O+ / (1+1f) = ©- / (1+1f)

®=-24/1,10
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®=-21,8181

Substituindo na equagio (4.18) @, S e N, € possivel obter o valor de C:

Equagdo (4.18): ®=C-Nx S

-21,8181=C-0,5x 46

-21,8181=C-23
C=23-21,8181
C =118

Conforme na solugio por Portfélio Replicante, o valor da op¢io de compra C em t=0 ¢

$1,18.

4.2.1.3 Risk Neutral Valuation

A avaliagdo por Risk Neutral Valuation € feita transportando a analise para um
“mundo neutro ao risco”. Nesta condigfo de analise a taxa de retorno esperado de qualquer
ativo € a taxa de juros livre de risco € os prémios de risco existentes nas probabilidades
existentes nos dois possiveis valores que as varidveis podem ter, superior e inferior, séo
removidos.

Dado que o valor de S em t=0 ¢ conhecido e os valores de uS e dS sdo também
conhecidos, obtém-se uma probabilidade ‘q’, chamada de pseudo-probabilidade, que ¢é a

probabilidade em um mundo livre de riscos.
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Tendo obtido a pseudo-probabilidade q e dado que os o derivativo € escrito sobre o
ativo-base S, o mesmo valor de q sera utilizado para calcular o valor do derivativo, pois a
fonte de risco do ativo derivativo € o ativo-base.

Seja uma Call ‘C’ escrita sobre um ativo-base ‘S’, com preco de exercicio em t=1, K e
podendo tomar dois possiveis valores uS e dS.

O valor de S no tempo t=0, sera o a soma ponderada pela pseudo-probabilidade q de

uS e dS, descontada a taxa de juros livre de risco.

S=(uSxq+dSx(1-q) )/ (1+rf) (4.24)

Dado que os valores de S, uS, dS e rf s3o conhecidos, é possivel obter o valor de q.

O valor que se deseja obter € o de C em t=1, logo:

C=(C+xq+C-x(1-q))/(1+rh) (4.25)

Como, C+ =max [0,uS - K] e C- =max [0,dS — K]:

C = (max [0,uS - K] x q + max [0,dS — K] x (1-q) ) / (1+1f) (4.26)

Para obtengdo do valor da Put segue-se o mesmo desenvolvimento, modificando
apenas os valores de C+ e C- para P+ e P-, obtidos a partir da aplicagdo das equagdes (4.2) e
4.4).

No caso de periodos superiores a 1, parte-se do ultimo periodo onde os possiveis
valores de S sio conhecido, determinando os valores periodo a periodo “de tras para frente”

até t=0, da mesma forma que no nas avaliagdes por Non Arbitrage Arguments.
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Com base no mesmo exemplo numérico utilizado nas avalia¢Ges anteriores:

Seja um ativo-base qualquer, que na data de vencimento pode apresentar dois
diferentes valores, com a mesma probabilidade de ocorréncia: $48 ou $56 e uma Call
referenciada a este mesmo ativo-base, com prego de exercicio de $52. Este ativo-base vale

hoje $46 e a taxa de juros livre de risco € de 10% no periodo.

uS = $56
dS =$48
K=8§52
rf=10%
S =$%46
p=50%
$56
50%
$46
f=10%
50%
$48
t=0 t=1

Figura 4.9 — Diagrama do Exemplo 3

Partindo da equagio (4.24), tem-se:



apresentados na Figura 4.10:

S=(uSxq+dSx(1-q))/ (1+rf)

46 = (56 x q + 48 x (1-q) ) / (1+0,10)

46*1,1=56xq-48xq+48

50,6 =8xq+48

8xq=2,6

q=2,6/8

q=0,325

64

Dado que a pseudo-probabilidade q vale 32,5 %, os possiveis fluxos da Call sdo

=0

32,5%

67.5%

C+ =max [0,uS - K]

rf=10%

C- = max [0,dS — K]

t=1

Figura 4.10 — Diagrama do Exemplo 3 da Call

Como, C+ =max [0,uS - K] e C- =max [0,dS — K], tem-se:

C+ =max [0O,uS - K]

C+ =max [0,4]

C+

4



65

C- =max [0,dS - K]
C- =max [0,-4]

C-=0

Aplicando-se C+ e C- na equag@o (4.26), tem-se:

C=(max [0,uS - K] x q + max [0,dS — K] x (1-q) ) / (1+rf)
C=(4xq+0*(qg-1))/(1,10)

C=4xq/1,1

C=4x0,325/1,1

C=1,1818

O valor obtido para a Call ‘C’ é o mesmo que o obtido nos exemplos numéricos das
outras analises, o que demonstra a consisténcia dos métodos.

As analises por Risk Neutral Valuation e por Non Arbitrage Arguments devem
tedricamente apresentar sempre os mesmos resultados, entretanto haverd situagdes onde,

dependendo do problema apresentado, sera preferivel a utilizagdo de uma ou de outra analise.
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5 TEORIA DE OPCOES REAIS

5.1 BREVE HISTORICO

A Teoria de Op¢des Reais — TOR partiu do desenvolvimento da Teoria de Opgdes na
tradi¢@o financeira, com o modelo de precificagido de Black & Scholes de 1973. Entretanto o
conceito de opgdo da tradi¢do econdmica foi inicialmente utilizado segundo Antonio (1996)
em aplicagdes de economia ambiental, onde decisdes de investir ou ndo em projetos de
desenvolvimento carregariam consigo uma opg¢&o, ou um valor, na possibilidade de escolha
intertemporal.

O termo Opg¢des Reais foi langado por Stewart Myers em 1977, em uma analise de que
as possiveis expansdes que uma empresa poderia realizar eram andlogas a um contrato de
op¢ao de compra.

Na década de oitenta diversos trabalhos e teses de PhD elegeram este tema, onde eram
analisadas questdes como decisdo de abertura e fechamento de minas, opgdes de escala de
empresas, opgdes de espera para investir, opcSes sobre prospec¢do de petrdleo, contratos de
leasing, transmissio de energia elétrica e outros.

Em 1994 foi langado aquele que seria considerado o trabalho seminal nesta area de
estudo: “Investment under Uncertainty” de Dixit & Pindyck, o qual apresenta uma viséo
profunda e didatica do tema, sendo a analise fortemente focada no tempo continuo. Qutro
livro que teve uma influencia grande no desenvolvimento deste tema foi: “Real Option” de
Lenos Trigeorgis de 1996, o qual apresentava uma abordagem da TOR focada no tempo
discreto e procurava entender como as opg¢des reais se relacionavam com o planejamento

estratégico das empresas.
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A partir de 2000 houve uma popularizagio maior da TOR, o que pode ser comprovado
pelos diversos livros langados sobre o assunto, bem como pelas revis6es ocorridas nos livros-
texto de finangas, que passaram a apresentar invariavelmente um capitulo sobre o assunto. Em
2001 o livro “Real Option” de Tom Copeland e Vladimir Antikarov foi langado e
posteriormente traduzido para o portugués, este € um livro que procura analisar os aspectos

praticos da utilizagdo da TOR, com forte intuito de populariza¢do dos conceitos.

2.1 FUNDAMENTOS DA TEORIA DE OPCOES REAIS

Os modelos tradicionais de analise do valor de uma empresa ou de um projeto, sdo
fortemente baseados nos fluxos de caixa futuro de um investimento, entretanto estes modelos
falham ao ndo considerarem que no decorrer da vida deste investimento existem diversas
incertezas associadas e que os gestores tem a capacidade, ou a flexibilidade, de reagir a estas
incertezas.

Esta capacidade dos gestores de interagir com as incertezas futuras e presentes, sejam
elas quedas na produg@o, modificagdes no preco de algum insumo, problemas ambientais e
outros, sdo consideradas como opgdes que os gestores tem € como tal estas tem valor. O que
diferencia estas opg¢des de outras situagdes € que os gestores nio tem a obrigagdo de realizar
estas opgdes, eles podem simplesmente ignora-las se assim convier.

Os investimentos (ou grande parte deles) possuem algumas caracteristicas que os
modelos tradicionais ndo consideram: que um investimento é completamente ou parcialmente
irreversivel, que existe imprevisibilidade sobre os resultados futuros do investimento e que os
gestores tem um certo grau de liberdade sobre o quando investir. A interagdes entre estas trés

caracteristicas participam para a decisdo 6tima de um investidor.
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“Most investment decisions shares three important characteristics in varying
degrees. First, the investment is partially or completely irreversible. In other
words, the initial cost of investment is partially or completely sunk; you cannot
recover it all should you change your mind. Second, there is uncertainty over the
future rewards from de investment. The best you can do is to assess the
probabilities of the alternative outcomes that can mean greater or smaller profit
(or loss) for your venture. Third, you have some leeway about the timing of your
investment. You can postpone action to get more information (but never, of
course, complete certanty) about the future” (Dixit & Pindyck, 1994: 3).

Irreversibilidade dos Investimentos

Um investimento é considerado irreversivel, ou de ter seus custos afundados (sunk
cost), caso ele apods ter sido realizado nfo possibilite a recuperagdo do capital investido. O
modelo do DFC conforme Dixit & Pindyck (1994) considera que um investimento ¢
totalmente reversivel caso as condi¢des futuras das varidveis ndo sejam adequadas, ou no caso
deste investimento ser irreversivel, este s6 pode ser realizado no tempo presente, nunca no
futuro.

Uma das razdes para um investimento ser considerado como irreversivel, ou custo
afundado, ¢ este fazer parte de um setor especifico de mercado. Investimentos em propaganda
sdo custos afundados, pois estes ndo podem ser recuperados apds serem realizados,
investimentos em uma planta de uma industria especifica, como de cimento, da mesma forma
sdo custos afundados pois esta s6 pode ser utilizada para produzir cimento.

Mesmo quando alguns investimentos ndo fazem parte de um setor especifico, estes
podem ser custos afundados, equipamentos e maquinas, caminhdes, automoveis, sdo vendidos
sempre abaixo do valor que valem, pois os compradores nunca terdo a certeza da qualidade

destes produtos usados e desta forma sempre sub avaliam os mesmo.
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A 1rreversibilidade pode ser originada na ag3o reguladora do governo, onde este pode
definir que determinado ativo pode ou ndo ser vendido. Da mesma forma, treinamento de
funcionarios ¢ um caso de investimento irreversivel, pois a legislagio ndo permite que seja

cobrado posteriormente destes o que foi investido em seu favor.

Capacidade de Postergar um Investimento

A capacidade de um investidor de postergar a realizagdo de um investimento
dependera de alguns aspectos que muitas vezes podem n3o favorecer esta capacidade. A
expiragdo de uma concesso, a possibilidade de entrada de um concorrente ou de um produto
concorrente, a alta dos precos de um insumo, e outras situagdes, podem forgar a tomada de
uma decisio no presente, ndo permitindo que esta seja postergada.

Por outro lado diversos outros investimentos podem ser postergados, como o
langamento de um produto, que pode ser mais bem definido quanto mais informagdes estejam
disponiveis, a exploragio de um pogo de petréleo podera ser mais acertada quando mais se
sabe acerca das condigdes geologicas deste, ou mesmo a realizagdo de determinado
investimento, que sera mais acertada caso o valor de venda do produto seja mais alto que no
presente.

Se por um lado a capacidade de postergar tem valor, dado que melhores decisdes
podem ser tomadas, esta também tem custo. Este custo existe na possibilidade de um
concorrente entrar antes no mercado, de algum ato do governo vetar a realizagdo do
investimento, ou dos custos de adquirir algum insumo aumentarem muito. Outro custo
existente na postergagdo do investimento é o da nfo-obtengdo dos fluxos de caixa destes

investimentos entre o presente € a data da realizagdio do investimento. Ambos os custos
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deverdo ser levados em conta na analise, embora apenas o custo da nfo-existéncia dos fluxos

de caixa seja mensuravel.

3.1 Tiros DE OPCOES REAIS

A existéncia de op¢des reais dentro do escopo de algum investimento localiza-se na
detengdo de alguma patente de produto, na obtengfio de uma concesso de uma jazida, na
possibilidade de explora¢do de algum servigo publico, nas capacidade de expanséo e redugéo
de alguma planta, na possibilidade de postergar ou adiantar a realizagdo do investimento, de
recursos tecnoldgicos que permitem modificagdes na qualidade do produto ou no como este é
produzido, enfim, em varias situagdes dentro de uma firma ou de um projeto, que possibilitem
aos gestores ter a flexibilidade de realizar ou n3o determinada ag#o, ao tempo desejado.

Conforme Trigeorgis (1996) as opgdes reais podem ser divididas nas seguintes:

e Opcio de Postergar

¢ Opgdo de Abandonar

e Opclo de Alterar a Escala

e Opgdo de Fechar

e Opgdo de Modificar o Mix de produtos ou de insumos

e Opgdes compostas

¢ Opcdes com multiplas interagdes

A seguir serdo estudados os tipos de opgdes reais acima listadas.
Nos estudos de cada uma destas opgGes reais serdo utilizados exemplos baseados em

Trigeorgis (1996).
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Seja uma empresa de prospecgdo e refino de petréleo que tem uma concessdo que a
permite iniciar a exploragdo em um prazo maximo de um ano. Esta operagdo ira requerer
inicialmente uma determinada quantidade de capital I1 e posteriormente precisara de mais um
aporte de capital 12. A extrag@o ira comegar apenas apos o estagio final, ou seja, os fluxos de
caixa serdo gerados apenas depois de I2. Durante a constru¢do se as condi¢des de mercado se
deteriorarem os gestores podem postergar algum aporte de capital, como por exemplo 12. Os
gestores podem também reduzir a escala de operagdo em c% recuperando Ic, do ultimo aporte
I3, caso o mercado esteja fraco. Caso os pregos estejam muito melhores do que o esperado a
empresa pode expandir a produgio aportando a quantidade Ie de capital, o que aumentara a
produgio em x%. A qualquer momento os gestores podem reduzir uma por¢do do
investimento vendendo plantas e equipamentos ou trocando por outros ativos de usos

alternativos pelo valor de A.

Opcao de Postergar

E a opgiio que os gestores tem de nfo investir no presente, dado que a situagio n3o é
muito adequada, podendo aguardar modifica¢des nas condi¢des vigentes, bem como uma
quantidade maior de informagdes. Esta opgdo incorre no custo de ndo receber os fluxos de
caixa durante o periodo em que se esta aguardando para investir.

Tradicionalmente esta ¢ uma opgdo de compra, onde um contrato ¢ adquirido e este
permite (da a opgdo) investir dentro de determinado periodo. Este investimento € o pre¢o de
exercicio da op¢do. Caso ndo seja interessante investir até o prazo final contratado (data de

vencimento), a op¢do expira e o detentor perde o prémio (preco pago pelo contrato).
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No exemplo, a empresa tem a op¢do de investir por um prazo de um ano, se for
interessante. Durante este periodo caso o prego do petréleo esteja em um nivel adequado sera
favoravel a realizag@o do investimento, caso contrario no. O valor da opgdo desta forma sera
a diferenga entre o valor presente dos fluxos de caixa desta operagdo menos o valor do

investimento inicial I1, ou zero caso ela nio seja exercida.

Opcédo de Abandonar

A opgiio de abandonar um investimento existe quando ha a possibilidade de
descontinuar este caso as condi¢des de mercado ndo sejam favoraveis. Esta opgao esta sempre
presente em cada estagio do investimento, onde este pode ser abandonado, antes de se aportar
mais capital no estagio seguinte.

Analoga a Opc¢do de Postergar esta € uma opgdo de compra, onde ao final de cada
estagio analisa-se o estagio seguinte e decide-se se ha ou nfo o interesse de continuar.

Neste caso além de considerar o investimento futuro a ser realizado ¢ necessario
considerar os investimentos ja realizados.

No exemplo, caso os pregos do petroleo caiam apds a primeira etapa da exploragio,
pode-se paralisar o investimento, ndo incorrendo em custos futuros. Os valores perdidos com
os custos iniciais podem ser muitas vezes menores do que os que seriam perdidos caso o

investimento fosse continuado, isto sera analisado realizando-se o VPL de ambas as situagdes.

Opcdo de Alterar a escala



73

Dentro desta op¢do estdo duas opgdes, a opcio de expandir e a opgdo de reduzir a
escala do investimento.

Caso haja um crescimento inesperado nos precos do produto vendido pela empresa,
esta tem a opgdo de aportar mais capital, aumentando desta forma a produgdo. Este aporte
somente sera realizado caso o valor presente dado pelo aumento da produgéo e venda do
produto seja maior que o valor investido. Esta opgdo de investir mais, caso haja uma situag@o
favoravel de mercado tem valor para o investimento e deve como tal ser considerado. Caso o
prego de venda do produto caia muito, a empresa tem a opgdo de reduzir a escala, ou de
operar abaixo de sua capacidade, reduzindo parte do investimento necessario, ou dos
prejuizos futuros.

No exemplo apresentado, caso os pregos do petréleo no mercado estejam em um valor
acima do esperado a firma pode investir Ie obtendo desata forma um aumento de x% na
producdo. Esta opgdo ¢ uma opgdo de compra, onde o preco de exercicio € o valor do aporte
de capital Ie que deve ser confrontado com o valor presente do aumento ocorrido nas vendas
rV. Desta forma o valor desta opg@o sera de rV — Ie, ou zero, pois a empresa néo € obrigada a
realizar esta operagdo.

No caso de uma redugio consideravel nos pregos do petréleo a empresa podera reduzir
a escala de produgido em c%, obtendo uma economia de Ic. Esta op¢do € como uma opgéo de
venda, onde o prego de exercicio é o valor do investimento a ser salvo Ic. Caso o valor do
investimento a ser salvo, seja maior que o valor perdido pela redugdo do valor presente
ocasionado pela reducgio nas vendas em cV, esta opgdo sera exercida, caso contrario sera zero,

ou seja, seria melhor continuar a produzir V.

Opcdo de Fechar
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Uma planta, ou determinado maquinario, ndo necessita de trabalhar ininterruptamente,
podendo ser utilizado durante um periodo, apds o qual ¢ interrompido o funcionamento para
posterior reativacdo. Esta decisdo de interromper o funcionamento de determinada planta
pode ser considerada em fungéo da situacdo do mercado, seja devido aos custos dos insumos
ou devido aos precos de venda dos produtos.

A operagdo a cada ano, ou periodo, pode ser considerada como uma opgdo de compra
de adquirir as receitas operacionais C durante determinado periodo, a qual tem como prego de
exercicio Iv o valor presente dos custos operacionais variaveis, ou seja, max (C-Iv, 0).

No exemplo, caso os pregos do petréleo caiam a um valor em que os custos
operacionais variaveis sejam maiores que esta queda, sera vantajoso para os gestores desativar
esta planta até que esta relagdo se mostre positiva.

Outra opgdo neste caso, é a de fechar a planta e vender os ativos pelo prego de
mercado destes. Esta op¢do € uma opglo sempre presente, pois caso o valor presente dos
retornos seja menor que o valor de venda destes ativos, serd mais vantajoso dispor deles e
receber o valor correspondente. Esta opgdo € uma opgdo de venda sobre o valor presente dos
retornos da firma, onde o prego de exercicio € valor que sera recebido pela venda dos ativos,

ou pela troca por um outro ativo qualquer.

Opgdo de Modificar o Mix de produtos ou de insumos

Uma empresa pode dentro de determinadas condigdes de mercado e tendo a tecnologia

como limitagdo, mudar seu mix de produtos e de insumos. Uma sidertrgica pode modificar

sua producio de chapas de ago plano, para perfis diferentes, uma industria quimica pode
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modificar sua linha de produgéo para produzir defensivos agricolas ao invés de aditivos de
automoveis. Estas modificagdes no produto final, sejam elas mais radicais ou mais sutis,
fornece uma flexibilidade aos gestores de se adaptar as modificagdes ocorridas no mercado,
esta flexibilidade tem um valor a ser considerado, que é uma opg3o, dado que estes ndo tem a
obrigagdo de a exercerem.

Ja no caso dos insumos, da mesma forma, uma empresa pode modificar seu mix de
insumos, o que pode ser devido a avangos tecnoldgicos ou a maior disponibilidade de um
insumo concorrente. Em uma industria de cimento o custo de energia € muito relevante,
donde o desenvolvimento de novas tecnologias para geragéo de energia e conseguinte redugéo
nos custos ¢ sempre buscada. Da mesma forma que no caso do mix de produto, estas
modificagdes no mix dos insumos n#o € obrigatdria, podendo ser consideradas como uma
op¢ao.

No exemplo dado, a empresa poderia modificar sua tecnologia de exploragdo de
petréleo pela utilizagdo de bombeamento de agua nos tanques em via de desativagio,

tecnologia esta que dependendo do caso pode vir a trazer retornos positivos, ou pode

modificar o mix de produtos refinados de querosene de aviag@o para gasolina automotiva.

Opg¢des Compostas

As opgdes compostas ou opgdes estratégicas, sdo opgdes que aparecem em uma
empresa no desenvolvimento de algum novo negécio ou produto. Séo opgdes de opgdes, pois
estas existem n#o diretamente do resultado do desenvolvimento deste negdcio ou produto,

mas do conhecimento técnico desenvolvido, dos relacionamentos com fornecedores criados,



76

das estruturas de mercado recbnhecidas, os quais poderdo proporcionar em um tempo futuro,
retornos maiores a empresa.

Este tipo de opgdo € sempre dependente de outra, onde torna-se dificultoso calcular
seu valor, dado que muitas vezes néo se sabe ao certo o que sera agregado neste processo. Por
outro lado € errado ndo se considerar estes aspectos, pois eles agregario valor futuro.

Exemplo classico deste tipo de opgdo s3o os equipamentos desenvolvidos durante a
corrida armamentista, ou durante as guerras em geral, ou ainda nos programas espaciais de
vérios paises. Muitos dos produtos e tecnologias desenvolvidos tiveram uso restrito em um
primeiro momento aos objetivos especificos iniciais, mas no decorrer do tempo foram

largamente ampliados os escopos de atuag@o e utilizag@o destes.

Opcdes com miltiplas interagdes

Opgdes com multiplas interagdes sio opgdes que ocorrem ao mesmo tempo em um
investimento. Estas opg6es podem interagir entre si ou no.

Este tipo de situagdo ocorre quando em um dado momento existem duas ou mais
op¢Oes que ao serem exercidas modificam uma o valor da outra, como o fechamento de
determinada planta e a modificagdo do mix de produtos ou insumos.

O fato que deve ser levado em conta nesta analise € que quando existe a interagdo de
diversas op¢des em determinadas situagdes o valor da soma de todas € menor que o valor das

mesmas separadamente, o que pode ser causado por uma interagdo negativa entre elas.
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6 APLICACAO DOS CONCEITOS

Este capitulo apresentara por meio de um exemplo uma série de aplicagbes dos
conceitos estudados nos cinco capitulos anteriores, os quais formam o referencial tedrico
deste trabalho.

Esta analise objetiva demonstrar que as avaliagdes utilizando o método da Teoria de
Opgoes Reais fornecem um resultado diferente e mais preciso que as avaliagGes que utilizam
o método do Desconto dos Fluxos de Caixa.

O exemplo utilizado toma por base o apresentado por Trigeorgis (1996), também
utilizado no capitulo anterior (porém modificado e mais completo), o qual contempla uma
série de particularidades que permitem diferentes utilizagSes de opgdes reais em sua analise.

Procurou-se com este exemplo contemplar um nivel significativo de realismo,
entretanto o objetivo principal deste é o de ser didatico, na medida em que possibilite o

entendimento das questdes apresentadas neste trabalho.

6.1 DESCRICAO DO EXEMPLO

Seja uma empresa de prospeccdo e refino de petrdleo cuja raziio social ¢ ENERP-
Empresa de Exploragdo ¢ Refino de Petrdéleo S/A. Esta empresa tem uma concessio federal
para prospecgdo, explorag@o ¢ refino do 6leo bruto.

E necessério para o inicio da operagio um aporte inicial de capital de $17.500, o qual

serd utilizado na construg¢do das instalagdes e na compra dos maquinarios.
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A concessdo da empresa tem uma duragfio de 20 anos, podendo iniciar a exploragéo
logo no inicio da concess3o ou um ano ap6s. Caso dentro deste periodo a operagdo nio seja
iniciada, ela perdera a concessio, sem nenhum direito de ressarcimento.

Um estudo apresentou os possiveis fluxos de caixa (FC) para os primeiros quatro anos
(conforme Figura 6.1), sendo que os fluxos dos anos seguintes foram considerados iguais aos
fluxos do quarto ano.

No terceiro ano de funcionamento, caso o fluxo de caixa esteja acima de $2.500 a
empresa pode aportar mais $800, obtendo um aumento de 5% na produgio e por conseguinte
nos fluxos de caixa presente e futuros. Da mesma forma caso o valor do fluxo de caixa neste
ano caia para menos de $1.700 a empresa pode desmobilizar parte do capital aportado
reduzindo a produgdo (e os fluxos de caixa presente e futuros) em 10% e recebendo por isto
$1.400.

No quarto ano de funcionamento da empresa esta tem a possibilidade de encerrar suas
atividades permanentemente, vendendo seus ativos no mercado. Estes ativos sdo avaliados a
53% do valor dos aportes realizados.

Por fim, neste mesmo ano a empresa tem a possibilidade de mudar o mix de
insumo/produtos caso o fluxo de caixa esteja abaixo de $1.000, obtendo desta forma uma
nova estrutura de receita e custos, a qual resultara em um aumento de 10% nos fluxos de caixa
presente e futuros. Para esta mudanga é necessario um investimento de $500.

Algumas consideragdes gerais:

e A empresa comega obter fluxos de caixa antes do final do primeiro ano, ou seja,

gera fluxos de caixa no mesmo ano do aporte de capital.

e Sera utilizado sempre, para efeito de simplificagfio, o valor do fluxo de caixa da

empresa, sendo que este engloba dentro de si as receitas, as despesas € os

impostos.
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e A taxa de juros livre de risco ¢ de 4% e o custo de capital da empresa é de 11,2%.

e (Caso a empresa deixe para aportar inicialmente o capital apenas no segundo ano,

ela perde o fluxo de caixa do primeiro ano.

e Os fluxos de cai

presente destes no

Resumo dos dados:

Aporte inicial:
Concessdo:
Ampliag@o:
Redugdo:

Valor dos ativos:
Modif. do mix:
Taxa de juros:

Custo de Capital:

xa do quinto ao vigésimo ano sfo representados pelo valor

quarto ano.

17.500

20 anos

cresce 5% a partir de t=2, com aporte de $800 (se FC > 2.500)
reduz 10% a partir de t=2, recebendo $1.400 (se FC < 1.700)
em t=3, vale 53% dos aportes realizados

cresce 10% a partir de t=3, com aporte de $500 (se FC < 1.000)
rf=4%

K=11,2%

A Figura 6.1 mostra o os possiveis fluxos de caixa da empresa, com suas respectivas

probabilidades de ocorréncia:
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Figura 6.1 — Fluxos de Caixa da ENERP

Onde cada possivel fluxo de caixa ano a ano ¢ apresentado e identificado pelas letras
de A até J. Nas setas que ligam cada fluxo aos dois possiveis fluxos futuros estdo
representadas a probabilidades de ocorréncia destes fluxos e por conseguinte dos fluxos

futuros ligados a estes.

2.1 SoLucAo

Sera apresentada primeiramente a solugido pelo método do Desconto dos Fluxos de
Caixa — DFC, onde sera obtido o VPL deste investimento. Esta solugio servira de base para a

analise da solugdo pelo método da Teoria das Opgdes Reais — TOR.
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Solugdo por DFC

Na solug@o por DFC ¢ necessario encontrar os fluxos de caixa ano a ano e descontar
estes pela taxa que representa o custo de capital da empresa ¢ finalmente reduzir do valor
presente dos fluxos de caixa encontrado o valor do investimento, ou aporte, inicial.

Como os fluxos de caixa apresentados podem assumir valores diversos ano a ano, ¢
necessario calcular qual o valor que representa o fluxo para cada ano. Como cada fluxo ¢
obtido a partir de uma probabilidade, faz-se necessario calcular qual o valor de cada
probabilidade relacionada com os fluxos € depois aplicar a estes esta probabilidade. Obtidos
os valores de cada fluxo em cada ano, ponderados por suas probabilidades, somam-se estes
valores € encontra-se o valor dos fluxos anuais.

O fluxo de caixa em A, FC(A), tem probabilidade 100%, logo o valor do fluxo de

caixa no primeiro ano, FC(t=0), € o valor de A.

FC(t=0) = FC(A) = 1.900 6.1)

O FC(B) tem probabilidade 63%, logo este vale B x 0,63 da mesma forma o FC(C)

com probabilidade 37% vale C x 0,37. Desta forma o FC(t=1) vale:

FC(t=1) =FC(B) + FC(C) (6.2)
FC(t=1)=B x 0,63 + C x 0,37
FC(t=1) =2.400 x 0,63 + 1.800 x 0,37

FC(t=1)=2.178
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O FC(D) tem probabilidade entre A a B de 63% ¢ entre B e D de 40%, logo o valor
sera de D x 0,63 x 0,40. O FC(F) da mesma forma entre A e C de 37% e entre C e F de 40%,
logo o valor serd de F x 0,37 x 0,40. J4 o FC(E) pode ser originado de B ou de C, logo seu
valor devera considerar ambas as possibilidades. Desta forma FC(E) sera E x 0,63 x 0,60 + E

x 0,37 x 0,60. o valor de FC(t=2) sera:

FC(t=2) = FC(D) + FC(E) + FC(F) (6.3)
FC(t=2) =D x 0,63 x 0,40 + F x 0,37 x 0,40 + E x 0,63 x 0,60 + E x 0,37 x 0,60
FC(t=2) = 3.000 x 0,63 x 0,40 + 2.150 x 0,37 x 0,40 + 1.500 x 0,63 x 0,60 + 1.500 x
0,37 x 0,60

FC(t=2) = 2.268

Para os fluxos de caixa de G, H, I e J procede-se da mesma forma, porém antes €
necessario calcular o valor dos fluxos dos anos seguintes até o fim da concessdo da empresa €
adicionar estesa G, H,Ie].

Este calculo € realizado descontando cada um dos fluxos de t=4 a t=20 pelo custo de

capital da empresa a valor presente em t=3 e somando este valor ao valor dos fluxos em t=3.

CI
VP = le (1+7)’ (6.4)

Como para G, Ct vale 3.200, r é igual a 11,2% e t vai de 4 a 20, temos que o valor
presente dos FC a partir de G, entre t=4 e t=20, € igual a 23.871. Da mesma forma para H vale

16.784, para I vale 11.935 e para J vale 6.714.
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Somando os valores de G, H, I e ] com os valores acima encontrados, tem-se:

G =3.200 +23.871 =27.071
H=2.550+16.784=19.334
I=1.600+11.935=13.535

J=900+6.714=17.614

Obtidos os novos valores para G, H, I e J, calcula-se o valor destes dadas as

probabilidades:

FC(t=3) = FC(G) + FC(H) + FC(I) + FC(J) (6.5)
FC(t=3) = 2.047 + 8.747 + 5.587 + 451

FC(t=3) = 16.832

Dado que se obteve os fluxos de t=0 a t=20 conforme a Tabela 6.1 abaixo, € possivel
calcular o Valor Presente deste fluxo descontando este ao custo de capital da empresa, que ¢é

11,2%:

Periodo 0 1 2 3-20

F.Caixa| 1.900 2.178 2.268 16.832

Tabela 6.1 — Fluxos de Caixa Anuais Ponderados

Como:

C1 C2 C3 C4 Cn
P = 1+ 2-i- 3+ 4+ ....... +— (6.6)
d+ry (A+r)° A+r) (1+r) d+r)
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Tem-se:

__ 1900 2178 2268  16.832
(1+0,112)'  (1+0,112)> (1+0,112)* (1+0,112)*

VP =17.934

O Valor Presente Liquido — VPL ¢ a diferenga entre o investimento inicial e o valor
presente dos fluxos de caixa. Como o aporte inicial, segundo o enunciado do problema ¢ de
$17.500 e, conforme calculado acima, o valor presente dos fluxos de caixa desta empresa ¢ de

$17.934, tem-se que:

VPL =$17.934 — $17.500

VPL = $434

Logo, dado a taxa de desconto, os fluxos de caixa com suas probabilidades associadas
e 0 investimento inicial, o VPL desta empresa é de $434. Conforme estudado anteriormente o
VPL é um critério de decisdo que indica, quando maior que zero, que o investimento €

economicamente vantajoso.

Solugido pela Teoria de Opgdes Reais - TOR
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Sera utilizado na solugdio deste exemplo o procedimento de Contingent Claims
Analysis, mais especificamente a abordagem Risk Neutral Valuation.

Nada impediria que fosse utilizada a abordagem de Non Arbitrage Arguments, a qual é
subdividida em Portfélio Replicante e Portfolio Risk Free, entretanto o autor optou pela
anterior dado que nfio existe, neste caso, qualquer perda de qualidade na analise, nem
quaisquer diferengas nos resultados obtidos.

Procurou-se na criagdo deste exemplo abarcar o maior nimero possivel de opgdes
reais, sem perder o contato deste com a realidade. A utilizagdo de um exemplo ad hoc pode
por um lado gerar problemas na confrontagdo com a realidade, mas por outro lado ¢ aceitavel
do ponto de vista didatico.

O primeiro passo para a solugio deste exemplo utilizando a TOR ¢ a identificagiio das
possiveis opgdes existentes e seus respectivos tipos. E necessario também definir exatamente

as caracteristicas de cada uma destas opgdes.

a) Opgdo de postergar

Conforme o enunciado do exemplo, a empresa tem a opg&o de realizar o aporte inicial
de capital no inicio da concessio (t=0), ou apés um ano (t=1). Esta situagdo se configura
como uma opgdo real dado que a empresa tem a opg¢do de postergar o investimento € néo a
obrigagao.

O que gera valor em uma opg¢3o desta, embora haja a perda do fluxo de caixa inicial, €
a existéncia no ano seguinte de conhecimento sobre qual o nivel de fluxo de caixa que a
empresa gerara (muitas vezes determinado pela dinamica dos pregos de mercado), com esta

informagfo a empresa pode investir caso seja um nivel interessante ou nfo investir, caso ndo
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seja. Entretanto esta opc¢ao real so tera valor se esta postergagdo levar a uma decisio que

compense a perda do fluxo de caixa no periodo inicial (t=0), caso contrario esta vale zero.

b) Opgdo de ampliar a escala

A empresa pode no terceiro ano de seu funcionamento (t=2) ampliar sua escala em
5%, caso o fluxo de caixa gerado neste ano seja maior que $2.500. Para esta ampliagio é
necessario um aporte suplementar de $800.

Esta opgdo sera exercida caso o custo existente pela necessidade deste aporte seja
inferior ao incremento dos fluxos de caixa neste periodo € nos periodos posteriores. Caso este

valor ndo seja inferior, nfio € vidvel a ampliagdo na escala, logo esta opgio real vale zero.

¢) Opgdo de reduzir a escala

Da mesma forma que na opgdo de ampliar, a empresa pode no terceiro ano de seu
funcionamento (t=2) reduzir sua escala em 10%, caso o fluxo de caixa gerado neste ano esteja
abaixo de $1.700. Por esta redugdo na escala a empresa receberd pelos seus ativos
desmobilizados $1.400.

Esta op¢do sera exercida caso o valor recebido pelos ativos desmobilizados seja
superior a perda de fluxos de caixa neste e nos proximos periodos devido a redugdo na escala.
Esta opgdo tera seu valor determinado pelo o quanto esta diferenga sera vantajosa ou ndo para

a empresa.
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d) Opgdo de fechar a empresa

A empresa tem no quarto ano (t=3) de seu funcionamento a op¢io de acabar com todas
as operagdes fechando e vendendo todos os seus ativos. Estes ativos s3o valorados pelo
mercado a 53% do valor dos aportes realizados.

Desta forma a empresa continuard a operar até¢ o fim de sua concess@o caso o valor
presente dos fluxos de caixa que esta ird gerar no periodo entre o quarto ano e o vigésimo ano,
seja maior que o valor de venda de seus ativos. Caso contrario, a melhor opgao € fechar a

empresa.

e) Opc¢ido de modificar o mix

Também no quarto ano de funcionamento da empresa (t=3), caso o valor do fluxo de
caixa gerado seja inferior a $1.000 a empresa pode optar por mudar a estrutura de seu mix de
insumos e produtos a um custo de $500, obtendo desta forma um fluxo de caixa presente €
futuro 10% maior.

Caso este novo fluxo seja superior ao fluxo anteriormente projetado, a empresa optara

por realizar esta modificagio.

f) Op¢des com multiplas interagdes
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Todas as op¢des anteriores quando isoladamente analisadas fazem sentido e tem
valores especificos, porém quando analisadas conjuntamente algumas destas opg¢des podem
interagir entre si, causando uma intera¢do neutra, onde seus valores serfio somados, ou uma
interagdo negativa onde a soma de seus valores quando juntas serd menor que seus valores

quando considerados individualmente.

Célculo das Solugzo

6.2.1.1 Opgdo de postergar

E necessario confrontar o VPL gerado pelo aporte feito em t=0 e o novo VPL gerado
caso o aporte seja feito em t=1, a diferenga entre estes valores ¢ o valor desta opgZo.

Considerando que o aporte sera feito em t=1 (devera ser considerado o custo do
dinheiro) e que neste mesmo periodo havera geragdo de fluxo de caixa, porém com a perda do
fluxo de caixa que seria gerado em t=0, calcula-se o VPL para a situa¢do B e C, calculando
entdo o valor do VPL para t=0.

O valor do VPL calculado em B € em C, caso seja negativo, devera ser substituido por
zero, pois existe a opgdo de ndo realizar este investimento pois seria antiecondmico realizar
um investimento com VPL negativo.

Para calcular o valor deste VPL em t=0, devera ser utilizada a TOR, dado que houve
uma modificag@o nas condi¢es de escolha na estrutura dos fluxos de caixa, ndo sendo mais

possivel descontar estes ao custo de capital da empresa.
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VPL com aporte feito em t=0, € igual a $434, conforme o resultado da solugio por

DFC.

Em t=1 devera ser considerado o custo do dinheiro sobre o aporte, como a taxa de

juros livre de risco € 4%, ¢ o aporte de $17.500, tem-se:

Aporte (t=1) = Aporte (t=0) x (1+rf) (6.7)
Aporte (t=1) =17.500 x 1,04

Aporte (t=1) = 18.200

O valor dos fluxos de caixa em B ¢ o valor do fluxo gerado em B mais o valor
presente dos fluxos futuros a partir de B. O valor presente destes fluxos de caixa a partir de B
deverdo ser calculados levando-se em conta o custo de capital da empresa a cada periodo € as
probabilidades associadas a cada fluxo. Como exemplo destes céalculos foram realizados na
resolucdo por DFC, optou-se por ndo apresenta-los em fungdio da extensfo destes e da pouca

relevéncia dos calculos em si.

FC(B) = 2.400

FC(B+) = 17.106 (valor presente dos fluxos de caixa a partir de B, no tempo (t=1))

Logo, o VP dos fluxos de caixa em B € de 19.506, confrontando com o aporte (t=1) de
18.200, tem-se que o VPL em B com postergacdo € igual a 19.506 — 18.200 = 1.306, como

existe a opcdo de se realizar esta postergagio e néo a obrigacdo faz-se:

VPL(B) = max {1.306 ; zero} (6.8)

VPL(B) = 1.306
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Para C, procede-se da mesma forma:

FC(C) = 1.800

FC(C+) = 13.174

Total em C ¢ de 14.974, confrontando com o aporte de 18.200, tem-se que o VPL de C

com a postergacgdo € igual a 14.974 — 18.200 = -3.226.

Como:
VPL(C) = max {-3.226 ; zero}, tem-se: (6.9)
VPL(C)=0

Encontrados os VPL de B e de C, faz-se necessario trazé-los ao periodo t=0, desta
forma € necessério, segundo a abordagem por Risk Neutral Valuation, encontrar a pseudo-

probabilidade ‘q’ associadas a B € “1-q” a C, para entdo aplica-las.

Conforme visto no Capitulo 4, para encontrar o valor de ‘q’ € de ‘1-q’ considera-se os
valores de B e de C em mundo com risco, suas probabilidades associadas e o valor presente
resultante. Com base no valor do VP, de B e de C, e dada a taxa de juros livre de riscos,

calcula-se o valor de ‘q’ para um mundo livre de riscos:

VP =(VP(B) x p+ VP(C) x (1-p) ) / (1+K) (6.10)
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O valor do VP(B) e o valor de VP(C) sdo os somatérios de valor presente de todos os
fluxos a partir de B e C, descontados ao custo de capital da empresa (11,2%) e ponderados

pelas probabilidades associadas a cada um.

VP =(19.506 x 0,63 +14.974x 0,37) / 1,112

VP =16.034

Para um mundo livre de riscos, tem-se:

VP = (VP(B) x q + VP(C) x (1-q) ) / (1+1f) (6.11)
16.034 = (19.506 x q + 14.974 x (1-q)) / 1,04

(16.304 x 1,04) - 14.974 = (19.506 — 14.974) x q

q=1.701/4.532

q=37,53%

(1-q) = 62,47%

Encontrados o valor de q, o VPL (com a op¢do) de B e de C e dada a taxa de juros
livre de riscos (rf), considerando que estes dados s&o referentes a um “mundo livre de riscos”,

desconta-se ambos os VPL de B e C & taxa rf, ponderados pelas probabilidades q e (1-q):

VPL(t=0) = ( VPL(B) + VPL(C) ) / (1+1f) (6.12)
VPL(t=0) = (1.306 x ,3753 + 0 x 0,6247) / 1,04

VPL(t=0) = 471
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Como o VPL sem a op¢ao de postergar vale $434 € o VPL com a opgio de postergar
vale $471, o valor desta opgio € de $471 - $434 = $37.

A existéncia nesta empresa da opgdo de postergar o aporte de capital do primeiro para
o segundo ano, permitindo desta forma uma melhor analise da decisdo em fun¢do do nivel do

fluxo de capital, gera um acréscimo no valor da empresa de $37.

6.2.1.2 Opcio de ampliar a escala

Para calcular o valor da opgdo real que possibilita a empresa a ampliar em 5% sua
escala de produgdo em t=2, a um custo de $800, caso o fluxo de caixa esteja acima de $2.500,
¢ preciso primeiramente identificar quais os possiveis fluxos correspondem a estas
caracteristicas para depois realizar os calculos.

Para cada FC que satisfaga estas condi¢des, devera ser considerado ndo apenas o FC
atual, mas também os futuros. Além disto, como existe a op¢do de investir e ndo a obrigag3o,
este novo FC devera ser confrontado com o FC atual, verificando qual é o que maximiza o
investimento.

Em t=2, apenas o fluxo D satisfaz a condi¢do de ser maior que $2.500, pois vale
$3.000.

Deve-se calcular o VP para D, adicionando-se ao VP atual um custo de $800 referente

ao aporte e um aumento no FC atual e nos futuros de 5%.

VP(D) = 3.000

VP(D+) = ( VP(G) x 0,30 + VP(H) x 0,70 ) / (1+ K)
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Como se sabe o VP de G e de H, a partir da solugdo por DFC, tem-se:

G=27.071

H=19.334

VP(D+) = (27.071 x 0,30 + 19.334x 0,70 ) / 1,112

VP(D+) = 19.474

Logo o VP total em D é de 19.474 + 3.000 = 22.474.
O novo VP considerando o aumento na escala de 5% e o custo de $800 ficara da

seguinte forma:

VP(D) = ( 3.000 x 1,05 ) — 800 = 2.350

VP(D+) =19.474 x 1,05 = 20.448

Logo o novo valor total para o VP em D sera de 2.350 + 20.448 = 22.798.
Conforme assinalado anteriormente, deve-se confrontar o fluxo gerado pela utilizagio
da op¢do com o fluxo de caixa original, dado que é uma opgdio de ampliar ¢ ndo uma

obrigagio.

VP(D) =max { D(anterior) ; D(ampliagZo) } (6.13)
VP(D) =max {22.474 ;22.798 }

VP(D) = 22.798
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Com base no VP do fluxo de D e dos fluxos futuros associados a este, calcula-se qual
o valor presente do fluxo de caixa anterior a ambos, utilizando a TOR.
Conforme na solugéo da opgdo real anterior, o VP dos fluxos D e E originais em t=1,

ou seja em um periodo anterior, ¢ de:

VP =(22.474%x 0,40+ 16.721x 0,60 ) /1,112

VP =17.106

Realizando o procedimento para obter ‘q’, tem-se:

17.106 = (22.747 x q + 16.721 x (1-q) ) / (1+0,04)
(17.106 x 1,04) - 16.721 = (22.474 - 16.721) x q
q=((17.106 x 1,04) — 16.721) / (22.474 — 16.721)
q=18,59%

(1-q) = 81,41%

Encontrados o valor de q, o VP (com a op¢io) de D, e dada a taxa de juros livre de
riscos (rf), considerando que estes dados sfo referentes a um “mundo livre de riscos”,

desconta-se ambos os VPL de D ¢ E a taxa rf, ponderados pelas probabilidades q e (1-q):

VP(t=1) = ( VP(D) + VP(E) ) / (1+1f) (6.14)
VP(t=1) = ( 22.798 x 0,1859 + 16.721 x 0,8141) / 1,04
VP(t=1) = (4.238 + 13.612) / 1,04

VP(t=1) = 17.164
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Confrontado este VP encontrado apds as op¢des serem exercidas com o VP anterior,

tem-se o valor da op¢do em t=1:
Opgdo (t=1) = 17.164 - 17.106 = 58

Como o objetivo ¢ analisar o valor da empresa em t=0, ¢ necessario levar o valor da
op¢do para o tempo t=0, considerando o a taxa de juros livre de riscos e a probabilidade

associada a este ponto no diagrama dos fluxos de caixa, logo:

Opgio (t=0) = ( Opgdo (t=1) / (1+1f) ) x 0,63 (6.15)
Opgio (t=0) = (58 / 1,04) x 0,63

Opgio (t=0) =33

A existéncia nesta empresa da op¢do real de ampliar a escala de produgdo em 5%, com

um cuso de $800 em t=2, caso o fluxo de caixa esteja abaixo de $2.500, vale para a empresa

$33.

6.2.1.3 Opgio de reduzir a escala

Na opgdo de reduzir a escala a empresa pode em t=2, caso o fluxo de caixa gerado
neste ano esteja abaixo de $1.700, reduzir a escala de produgdo em 10%. Com esta redugio
havera um pagamento de $1.400 pelos ativos desmobilizados.

E necessario primeiramente identificar quais fluxos de caixa se enquadram nesta

situagio, conforme a solug@o da opc¢do de ampliar a escala. Identificados os fluxos, deve-se
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encontrar o valor do fluxo de caixa presente e futuro com a opgo de reduzir, os quais serdo
confrontados com o fluxo de caixa original (da solugo por DFC), a diferdnc;a entre 0s novos
fluxos de caixa e o fluxo de caixa sem a opgdo, sera o proprio valor desta.
Em t=2, apenas o fluxo F ($1.500) satisfaz a condi¢3o de ser menor que $1.700.
Deve-se calcular o VP para F, adicionando a este o valor recebido pelos ativos de

$1.400 e reduzindo o valor de F e dos fluxos futuros a ele ligados, em 10%.

VP(F) = 1.500

VP(F+) = ( VP(I) x 0,60 + VP(J) x 0,40 ) / (1+ K) (6.16)

Como se sabe o VP de I € de J, a partir da solugdo por DFC, tem-se:

[=13.535

J=7.614

VP(F+) = (13.535x 0,60 + 7.614 x 0,40) / 1,112

VP(F+) = 10.042

Logo o VP total em D € de 1.500 + 10.042 = 11.542.
Considerando a redug@o na escala de 10% e a entrada de recursos de $1.400, o VP

com a opgdo de reduzir ficara da seguinte forma:

VP(F) = ( 1.500/ 1,10 ) + 1.400 = 2.764

VP(F+)=10.042/1,10=9.129



97

Logo o novo valor total para o VP em F sera de 2.764 +9.129 = 11.893

Como se trata de uma opgdo de reduzir a escala e ndo uma obrigacéo, o fluxo de caixa
que sera considerado € aquele que maximiza o retorno da empresa, ou seja, o maior. Desta
forma faz-se necessario comparar o fluxo de caixa sem a opg¢do com o fluxo de caixa com a

opcao:

VP(F) = max { F(anterior) ; F(redugio) } (6.17)
VP(F) =max { 11.542; 11.893 }

VP(F) = 11.893

O fluxo de caixa F faz parte da formagdo do fluxo de caixa no periodo anterior C,
entretanto para calcular C € necessario que seja utilizada a TOR, pois a estrutura de decisdo
dos fluxos de caixa foi modificada.

Conforme na solugio da opgdo real anterior, o VP do fluxo F em conjunto com o fluxo

E em t=1, ou seja em um periodo anterior, ¢ de:

VP=(16.721x 0,60+ 11.542x 0,40 )/ 1,112

VP =13.174

Realizando o procedimento para obter ‘q’, tem-se:

13.174 = (16.721 x q + 11.542 x (1-q) ) / (1+0,04)
(16.721 x 1,04) — 11.542 = (16.721 — 11.542) x q
q=((16.721 x 1,04) — 11.542 ) / (16.721-11.542)

q=41,68%
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(1-q) = 58,32%

Encontrados o valor de q, 0 VP (com a opg¢&o) de F e de E, e dada a taxa de juros livre
de riscos (rf), considerando que estes dados sdo referentes a um “mundo livre de riscos”,

desconta-se ambos os VPL de F ¢ E a taxa rf, ponderados pelas probabilidades q e (1-q):

VP(t=1) = ( VP(E) + VP(F) ) / (1+rf) (6.18)
VP(t=1) = ( 16.721 x 0,4168 + 11.542 x 0,5832) / 1,04
VP(t=1) = (6.970 + 6.935) / 1,04

VP(t=1) = 13.370

Confrontado este VP encontrado apds as op¢des serem exercidas com o VP anterior,

tem-se o valor da opgdo em t=1:

Opgio (t=1) = 13.370 — 13.174

Opgdo (t=1) =196

Conforme na solugéo para a opgdo de ampliar, o objetivo € analisar o valor da empresa
em t=0, € necessario levar o valor da op¢éo para o tempo t=0, considerando o a taxa de juros

livre de riscos e a probabilidade associada a este ponto no diagrama dos fluxos de caixa, logo:

Opgio (t=0) = ( Opgdo (t=1) / (1+1f) ) x 0,37 (6.19)

Opgio (t=0) = (196 / 1,04) x 0,37

Opgio (t=0) = 65
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Desta forma a opgdio da empresa de reduzir a escala em t=2, recuperando parte

anteriormente investido vale $65.

6.2.1.4 Opcio de Fechar

A empresa tem a opgdo de encerrar suas atividades em t=3 vendendo seus ativos a
53% do valor dos aportes realizados. O valor desta opgdo sera a diferenga entre o recebido
pela venda dos ativos e a geragio de fluxo de caixa presente e futuros na operagao.

E primeiramente necesséario valorar os fluxos de caixa de cada uma das possiveis

situagGes em t=3. Estes valores j4 sdo conhecidos a partir da solu¢do por DFC, séo eles:

G=3.200 +23.871 =27.071
H=2.550+16.784 =19.334
I=1.600+11.935=13.535

J=900+6.714=17.614

E necessario pois atualizar o valor do aporte realizado em t=1, para calcular o valor de

venda dos ativos:

Aporte(t=0) = 17.500
Aporte(t=3) = 17.500 x ((1+0,04)"3)

Aporte(t=3) = 15.557

Valor de venda dos ativos = Aporte(t=3) x 53% (6.20)
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Valor de venda dos ativos = 15.557 x 0,53

Valor de venda dos ativos = 8.245

Como a empresa tem a opg¢éo e ndo a obrigagdo de fechar, recebendo o valor de seus
ativos, € necessario confrontar o valor desta venda dos ativos com os quatro possiveis fluxos

de caixa em t=3, decidindo fechar nas situa¢gdes onde o valor da venda seja superior:

FC(G) = max {27.071 ; 8.245} = 27.071
FC(H) = max {19.334 ; 8.245} = 19.334
FC(I) = max {13.535 ; 8.245} = 13.535

FC(J) = max {7.614 ; 8.245} = 8.245

Conforme verificado, apenas na situagdo “J” torna-se vantajoso para a empresa
encerrar a operagdo, dado que tera um FC maior com o que recebera na venda dos ativos do
que na operagao.

Como foi realizada uma modificag@o nas estruturas de escolha dos fluxos de caixa, €
necessario resolver o novo VPL pela TOR. Para isto, é necessario achar o valor presente do

fluxo anterior (t=2), o qual € formado pelos FC de I ¢ de J (FC original).

VP = (13.535 x 0,60 + 7.614 x 0,40 ) / 1,112

VP =10.042

Realizando o procedimento para obter ‘q’, tem-se:

10.042 = (13.535 x q + 7.614 x (1-q) ) / (1+0,04)
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(10.042 x 1,04) - 7.614 = (13.535 - 7.614) x q
q=((10.042 x 1,04) - 7.614 )/ (13.535 - 7.614)
q=47,79%

(1-q) = 52,21%

Encontrados o valor de q, o VP (com a op¢do) de J e de I, e dada a taxa de juros livre
de riscos (rf), considerando que estes dados s3o referentes a um “mundo livre de riscos”,

desconta-se ambos os VPL de J e I a taxa rf, ponderados pelas probabilidades q e (1-q):

VP(t=2) = ( VP() + VP(J) ) / (1+1f) (6.21)
VP(t=2) = ( 13.535 x 0,0,4779 + 7.614 x 0,5221) / 1,04

VP(t=2) = 10.359

Confrontado este VP encontrado apds as opgdes serem exercidas com o VP anterior,

tem-se o valor da opgdo em t=2:

Opgio (t=2) = 10.359 — 10.042

Opgio (t=2) =317

Conforme na solugio para a op¢3o de ampliar e de reduzir, o objetivo é analisar o
valor da empresa em t=0, € necessario levar o valor da opg&o para o tempo t=0, considerando
o a taxa de juros livre de riscos € a probabilidade associada a este ponto no diagrama dos

fluxos de caixa, logo:

Opcio (t=0) = ( Opgdo (t=2) / (1+rf)*2 ) x 0,37 x 0,40
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Opgao (t=0)=(317/1,04"2) x 0,37 x 0,40

Opgio (t=0) = 38

Conforme nas outras solug¢des, a opgdo de fechar a empresa quando o valor de venda

de seus ativos for maior que o valor dos fluxos presentes e futuros gerados, no tempo t=3, é de

$38.

6.2.1.5 Opgio de modificar o mix

No quarto ano de funcionamento (t=3) a empresa pode optar, a um custo de $500, por
mudar a estrutura de seu mix de insumos e produtos, se o valor do fluxo de caixa gerado for
inferior a $1.000, obtendo como beneficio neste caso um fluxo de caixa presente e futuro 10%
maior.

Em t=3 a tnica situa¢do onde o FC é menor que $1.000 ¢ em J ($900), desta forma ¢
necessario calcular qual seria o novo fluxo de caixa:

O fluxo de caixa atual em J € de 7.614, o qual é formado por 6.714 dos fluxos futuros
e 900 do fluxo proprio fluxo J.

Considerando o aumento de 10% nestes fluxos e o custo de $500 apenas em t=3, tem-

Se:

FC(J) = (900 x 1,1) —500 + (6.714 x 1,1)

FC(Q) = 7.875
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E necessario verificar qual dos fluxos maximiza o VPL da empresa pela confrontagio

de ambos:
FC(J) =max {7.614 ; 7.875} (6.22)
FC(J)=17.875

Como o FC que maximiza é o gerado pela opgdo de modificar o mix, € necessario
utilizar a TOR para resolver o VPL da empresa.
Primeiramente, acha-se o VP do periodo exatamente anterior (t=2), o qual ¢ formado

pelos FC I e J (FC original), conforme na opgéo anterior.

VP =(13.535x0,60+7.614x0,40) /1,112

VP =10.042
Realizando o procedimento para obter ‘q’, tem-se:

10.042 = (13.535x q + 7.614 x (1-q) ) / (1+0,04)
(10.042 x 1,04) — 7.614 = (13.535 - 7.614) x q
q=((10.042 x 1,04) — 7.614 ) / (13.535 — 7.614)
q=47,79%

(1-q) = 52,21%

Este procedimento € igual ao da opgdo de fechar, pois trabalha sobre a mesma situagéo
de fluxo de caixa. Encontrados o valor de q, o VP (com a opgdo) de J e de I, e dada a taxa de

juros livre de riscos (rf), considerando que estes dados sdo referentes a um “mundo livre de
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riscos”, desconta-se ambos os VPL de J e I a taxa rf, ponderados pelas probabilidades q e (1-

q):

VP(t=2) = ( VP(D) + VP() ) / (1+rf) (6.23)
VP(t=2) = ( 13.535 x 0,0,4779 + 7.875 x 0,5221) / 1,04

VP(t=2) = 10.173

Confrontado este VP encontrado apés as opgdes serem exercidas com o VP anterior,

tem-se o valor da op¢do em t=2:

Opgio (t=2) = 10.173 — 10.042

Opgdo (t=2) = 131

Conforme na solu¢éio para a opgiio de ampliar e de reduzir, o objetivo € analisar o
valor da empresa em t=0, é necessario levar o valor da opgdo para o tempo t=0, considerando
o a taxa de juros livre de riscos e a probabilidade associada a este ponto no diagrama dos

fluxos de caixa, logo:

Opgiio (t=0) = ( Opgdo (t=2) / (1+1f)*2 ) x 0,37 x 0,40 (6.24)
Opgio (t=0) = (131 / 1,04"2) x 0,37 x 0,40

Opcido (t=0) =16

Da mesma forma que na opgdo de fechar a empresa, a opgdo de modificar o mix no

tempo t=3, vale de $16.
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6.2.1.6 Opgdes com multiplas interagdes

As analises realizadas anteriormente estiveram concentradas em cada uma das op¢des
individualmente, entretanto estas opgdes devem ser analisadas em conjunto, pois a interagdo
entre as decisdes tomadas sobre uma opgdo pode influenciar no valor da outra op¢io, até
mesmo pode fazer com que alguma deixe de existir.

No exemplo apresentado deve-se iniciar a andlise de trds para frente, pois a
modificacdo de algum fluxo a frente pode modificar a escolha em um tempo anterior.

As opg¢des apresentadas a um tempo mais distante séo as op¢des deg modificar o mix e
a opgdo de fechar a empresa, ambas as opg¢des sdo concorrentes, dado que ou a empresa
modifica o mix ou fecha, nunca os dois a0 mesmo tempo, desta forma estas op¢des interagem
de forma negativa, dado que a soma do valor de ambas individualmente é maior que o valor
das duas quando interagindo.

Deve-se escolher a opgdo que maximiza o VPL da empresa, que neste caso € a opgdo
de fechar a empresa que faz com que em “F” o valor seja maior que da opgdo de mix.

Continuando o calculo e substituindo o valor de F pelo valor gerado pela opgdo de
fechar, calcula-se o valor da opgdo de reduzir a escala. Os célculos séo os mesmo, porém com
o valor de F referente ao gerado pela op¢édo de fechar.

Com isto o valor da opgdo de reduzir a escala passa de $65 para $61, ou seja a
interagdo de ambas as opg¢des reduziu o valor destas. O novo VP no ponto “C” passa de
13.174 para 13.288, o que reflete que embora o valor da opgdo de fechar tenha caido o
resultado em “C” que € o fluxo gerado por E e por F subiu, ou seja o VPL da empresa

aumentou.
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Neste ponto analisa-se também o valor da opgdo de ampliar que vale $33. Esta opgéo
ndo sofre influéncia de nenhuma outra opg¢&o, desta forma seu valor permanece o mesmo.

Ja a opgdo de postergar sofre influencia da todas as opgOes € estes valores dever ser
levados em conta no calculo.

O novo fluxo, levando em conta as modifica¢cdes expostas anteriormente, fica
conforme a Figura 6.2, onde os dois quadros acima dos fluxos representam o valor total do

respectivo fluxo e o valor dos fluxos futuros:

Figura 6.2 — Opg¢des Interativas

Resolve-se este fluxo de caixa da mesma forma que a opg&o de postergar original:

VP = ( VP(B) x p + VP(C) x (1-p) ) / (1+K) (6.25)
VP = (19.623 x 0,63 + 15,088 x 0,37) / 1,112

VP =16.137
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Para um mundo livre de riscos, tem-se:

16.137 = (19.623 x q + 15.088 x (1-q)) / 1,04
q=37,38%

(1-q) = 62,62%

O VPL em t=1 para B ¢ C, dado o aporte de 18.200, ¢é de:

VPL(B) =19.623 - 18.200 = 1.423

VPL(C) = 15.088 — 18.200 = -3.112

Como o VPL(C) negativo, considera-se como zero.

VPL(C) = 0

VPL(t=0) = ( VPL(B) + VPL(C) ) / (1+1f) (6.26)

VPL(t=0) = (1.423 x ,3738 + 0 x 0,6262) / 1,04

VPL(t=0) = 512

Como o VPL sem a opgio de postergar vale $434 ¢ o VPL com a opg8o de postergar

vale $512, o valor desta opgéo € de $512 - $434 = §78.

Abaixo um resumo com o valor das op¢Ges quando analisadas individualmente:

Postergar $37,85

Ampliar $32,78
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Reduzir $65,44
Fechar $37,96
Mix $15,70
Total $189,73

Quando analisadas em conjunto, verificando suas interagdes, o valor passa a ser de

$78. Esta diferenga existe em fungfo do overlapping existente entre estas opgdes.
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7 CONCLUSAO

O objetivo principal desta dissertagdo foi o de apresentar a Teoria de Opc¢des Reais
como uma alternativa aos métodos utilizados para a avaliagio de empresas e projetos.

Primeiramente foram apresentados os critérios de decisdo mais utilizados, suas
respectivas vantagens e desvantagens. Dentre estes, o Valor Presente Liquido foi apontado
como sendo o mais adequado e geral para uso nas tomadas de decisdo envolvendo
investimentos. Os outros critérios de decisdo, embora menos utilizados, sdo tteis em casos
especificos.

Foram apresentados em seguida os métodos tradicionais de avaliagdo de empresas €
projetos. Sdo eles os baseados na anilise de balango, nos demonstrativos de resultados, no
goodwill, na criagdo de valor e no desconto dos fluxos de caixa. Dentre estes, o DFC foi o
mais estudado dado que € o mais utilizado tanto na academia quanto nas empresas ¢ por
resultar em uma avaliag@o mais acurada dos investimentos.

Parte componente do DFC na determinagdo da taxa de desconto dos fluxos, foi
apresentado o WACC — Weighted Average Cost of Capital, o qual procura definir o custo de
capital de uma empresa pela ponderagfo da participagio de seus financiadores € o CAPM -
Capital Asset Pricing Model, modelo que procura a partir de informagdes do mercado definir
a taxa de retorno do capital para os diversos detentores de direitos sobre a empresa.

Como base teérica para o desenvolvimento da Teoria de Op¢Ses Reais, foi estudado a
Teoria de Opgdes, em sua abordagem financeira. Nesta apresentagidio foi analisado o
funcionamento destas op¢des e foram estudados os diferentes tipos de opg¢do, a opgdo de
compra, também chamada de Call e a opg&o de venda, também chamada de Put.

Componente do estudo da Teoria de Opgdes, foi realizada uma analise sobre o

comportamento dos ativos. Nesta andlise mostrou-se que os ativos possuem um
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comportamento estocastico o qual pode ser modelado por um processo de Wiener, que dentre
suas caracteristicas estd o de ser um processo de Markov, no qual a distribuigdo de
probabilidades de todos valores futuros depende apenas do valor atual, nio sendo afetada
pelos valores passados do processo.

Foi mostrado que os processos estocasticos podem ser representados de forma
discreta ou continua e, que embora o comportamento dos fluxos de caixa de algumas
empresas sejam processos continuos, a representacio destes a partir de um processo discreto
mantém a caracteristica fundamental desejada para esta analise e possibilita a utilizagdo de um
ferramental matematico mais facil.

Finalizando o estudo da Teoria de Op¢des foram apresentados os procedimentos para
precificagio de opgdes: Contingent Claims Analysis (analise de direitos contingentes),
Programacgdo Dindmica e Procedimentos Numéricos. Dentre estes, o procedimento de
Contingent Claims Analysis foi estudado mais profundamente, dado que permite uma analise
satisfatoria das solu¢des para tempo discreto.

O procedimento de Contingent Claims Analysis é dividido em duas partes: Non
Arbitrage Arguments e Risk Neutral Valuation, sendo que a primeira se subdivide em
Portfélio Replicante e Portfolio Risk Free.

As analises por Non Arbitrage Arguments s3o baseadas na teoria da arbitragem, o qual
define que dois ativos com as mesmas caracteristicas nio podem ter retornos diferentes, pois
caso isto ocorra, haveria operagdes de mercado que levariam a um ajustaménto automatico do
prego destes ativos.

Na abordagem por Portfélio Replicante monta-se um portifélio com as mesmas
caracteristicas do ativo que se deseja avaliar, porém com os valores conheq:idos e negociados
em mercado. A partir dos valores e da resolucio deste portfélio, o qual rejalica os valores do

ativo a ser avaliado, chega-se ao valor objetivado.
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Na abordagem por Portf6lio Risk Free monta-se um portfélio que reproduza o ativo
que se deseja avaliar, porém de uma forma que o retorno deste portfolio seja perfeitamente
determinado. Ou seja, onde sua taxa de retorno seja a taxa livre de risco (éaso contrério seria
possivel a arbitragem). Desta forma, ¢ possivel avaliar o ativo desejado, utilizando-se a
mesma estrutura de um portfolio sem risco, descontando os resultados desta composigdo do
ativo a valor presente pela taxa livre de risco.

Na analise por Risk Neutral Valuation, leva-se o ativo base analisado para um
chamado “mundo livre de risco”, no qual a taxa de desconto ¢ a taxa de juros livre de riscos.
Desta forma encontra-se uma psedo-probabilidade associada a valores que podem ser
descontados pela taxa livre de riscos, encontrando desta forma o valor da opgdo desejada.

Por fim apresentou-se a Teoria de Op¢Ges Reais, cujo entendimento é o objetivo
principal deste estudo. Nesta apresentagdo um breve histérico foi feito, onde se demonstrou
que as primeiras utilizagdes desta teoria foram realizadas em estudos de meio ambiente.

A concepgdio basica da Teoria de Opgdes Reais ¢ a de que ao se avaliar um
investimento deve levar-se em conta nfio apenas as opgdes presentes, mas também as opgdes
futuras que os gestores haverdo de lidar. Estas op¢Ges deverdo desta forma ser valoradas e
seus valores acrescidos de forma adequada ao valor obtido em uma avaliag#o tradicional.

As opgdes reais devem sua existéncia a nogdo que os gestores tem um determinado
grau de liberdade no quando investir, que os resultados futuros dos investimentos s&o
imprevisiveis € que um investimento pode ser parcial ou completamente irrecuperéavel.

As opg0es reais podem ser classificadas da seguinte forma:

e Opcdo de Postergar — os gestores tem a opgdo de esperar para obter melhores

informagdes, ndo investindo no presente, aguardando momento mais propicio.

e Opcdo de Abandonar — os gestores tem a opgdo de abandonar o investimento a

cada estagio de desenvolvimento, caso a situagdo nio seja compensatoria.
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e Opcdo de Alterar a Escala — os gestores tem as opg¢les de investir mais,
aumentando a escala de produgio, ou vender parte do ativo, reduzindo a escala de
produgio.

e Opgdo de Fechar — os gestores tem a opgdo de fechar permanentemente a empresa,
caso o valor de venda dos ativos seja melhor que o valor presente dos fluxos de
caixa esperados.

e Opgdo de Modificar o Mix de produtos ou de insumos — os gestores tem a opgao
de alterar o mix de produtos e insumos, modificando desta forma a estrutura de
receitas e despesas da empresa.

e Opcdes Compostas — sdo opgdes que surgem em funcdo do desenvolvimento de
alguma atividade secundaria dentro da empresa.

e Opg¢des com Muiltiplas Interagdes — sdo opgdes que interagem quando da anélise de

uma empresa, elas podem ser neutras ou negativas.

7.1 CONSIDERACOES GERAIS

No Capitulo 6 procurou-se demonstrar a utilizagéio da Teoria de Opg¢des Reais em uma
avaliagdo. Conforme foi repetido, utilizou-se de um exemplo com um objetivo didatico, sem
com isto se afastar sobremaneira da situag@o real de uma analise.

Algumas conclusdes podem ser retiradas da analise realizada sobre este exemplo. A
mais significativa e que responde as principais questdes levantadas por este trabalho € que as
analises realizadas utilizando a Teoria de Opg¢des Reais demonstram existirem valores
possiveis de serem mensurados, as opgdes, que ndo sdo considerados pelos métodos

tradicionais.
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O modelo fundamentado na Teoria de Opgdes Reais, também chamado de DFC
Estratégico, difere desta forma do modelo tradicional do DFC pela incorporagdo, na
avaliagdo, das op¢des existentes e possiveis de serem exercidas pelos gestores. Deste modo
uma avaliagdo baseada na TOR dever4, caso as op¢des tenha seus valores igual a zero, ter o
resultado final igual ao de uma avaliagdo pelo DFC.

Podem existir dentro da avaliagdo de uma empresa diversas opg¢des e estas
individualmente podem ter valores, entretanto quando a analise ¢ realizada levando-se em
conta a interagfo que estas op¢des exercem umas nas outras, algumas perdem parte ou até a
totalidade de seu valor. Desta forma conclui-se que em avaliagdes onde existe mais de uma
opedo real, faz-se obrigatorio verificar o efeito da interag@o entre estas opgdes.

Durante a realizagdo das analises sobre o exemplo ficou claro que o resultado
encontrado em uma avaliag3o pela Teoria de Op¢des Reais ¢ muito sensivel a taxa de juros
livre de riscos existente no mercado, diferente do método do Desconto dos Fluxos de Caixa,
que sofre influencia indireta desta taxa, a qual ¢ componente do custo de capital da empresa.

A avaliagdo utilizando a Teoria de Opgles Reais em tempo discreto nio exige um
ferramental matematico avangado. Entretanto esta escolha incorre em um custo que € o da
perda da precisdo na analise, deve-se desta forma medir a qual a necessidade de precisdo
versos a disponibilidade de dados e habilidade matematica disponiveis.

Fazendo-se um paralelo buscando observar as vantagens e desvantagens entre a TOR e
o DFC, nota-se que a grande vantagem do DFC continua a ser a grande oferta de bibliografia
especializada, bem como uma utilizagdo extensivamente maior por parte do mercado. Talvez
as principais razdes para isto sejam a reconhecida eficacia do DFC nas avaliagdes € o tempo
de existéncia das teorias que fundamentam o modelo. Por outro lado a TOR exige uma maior
conhecimento de matematica ¢ de teoria de finangas e ¢ uma teoria relativamente nova, dado

que os primeiros trabalhos datam de meados de 1990.
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A utilizagdo da TOR no mundo, principalmente nos Estados Unidos tem sofrido um
forte impulso devido a diversos estudos realizados sobre esta teoria, ;principalmente na
academia. Outra fonte de impulso € a edigdio de livros com um conteido mais direcionado ao
mercado, normalmente por autores consagrados. Além disto, a existéncia de uma associagéo
mundial que procura incentivar os estudos e as discussdes, bem como de realizar encontros de
profissionais envolvidos, € outro componente da popularizagdo e aprofundamento nos estudos
desta teoria.

No Brasil o estudo da TOR tem contado com um impulso pela tradugﬁo de livros e
pela realizagdo de diversas dissertagdes € teses de doutorado tendo a teoria com tema. Alguns
trabalhos relevantes tem sido realizados por técnicos do BNDES — Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social, por pesquisadores da PUC-RIO e por pesquisadores
do IPEA- Instituto de Pesquisas Econdémicas Aplicadas. Como exempio pode-se citar o
trabalho realizado pelos pesquisadores do IPEA (Katia Rocha, Ajax Moreira, Leonardo
Carvalho e Eustaquio Reis) em abril de 2001, sobre a avaliag@o do valor de concessées para
exploragdo da floresta amazoOnicas brasileira, chamado “The Option Value of Forest
Concession in Amazon Reserves” ou de artigos sobre exploragdo de petroleo, editados pela

PUC-RIO em parceria com a Petrobras.
2.1 TRABALHOS FUTUROS
Dando continuidade & linha iniciada neste trabalho, como complemento ou como

extensdo, algumas outras linhas serdo indicadas para estudos futuros:

o realizar as analises utilizando processos estocasticos em tempo continuo;
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utilizar um exemplo real de avaliagdo por DFC, aplicando a TOR e analisando os
resultados;

utilizar exemplos onde os procedimentos de Programagio Dindmica e
Procedimentos Numéricos sejam exigidos;

realizar analises de sensibilidade envolvendo mais varidveis,
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