TEORIA DASOPCOESREAIS: UM A INVESTI GACAO SOBRE A
RELEVANCIA DA TOR NA AVALIACAO DE INVESTIMENTO SOB
CONDICOESDE INCERTEZASE FLEXIBILIDADES GERENCIAIS

Resumo:

A presente investigacdo tem como objetivo precipuo analisar a relevancia do uso do método
das Opc¢oes Reais na avaliagdo dos investimentos, por partes das empresas, em um ambiente
de risco e incerteza, visto que outros métodos ja difundidos como o Valor Presente Liquido,
ndo sdo tdo consistentes em um ambiente dessa natureza. Oriundo de técnicas aplicadas no
mercado financeiro para andlise de investimentos acioné&rios, 0 método das Opc¢des Reais €
uma abordagem amplificada do VPL naavaliagdo de ativos reais, pois considera que na opcéo
de investir deve-se levar em consideragéo que o investimento pode ser um custo (parcia ou
totalmente) irreversivel. O proceder metodoldgico utilizado na pesquisa é o dedutivo,
utilizando-se de técnicas de documentagdo indireta, consubstanciada a uma ampla pesquisa
bibliogréfica na literatura consoante ao tema. O estudo conclui que o método das Opcdes
Reais € um ferramental relevante na avaliagdo de investimentos, sobretudo em um ambiente
de riscos e incertezas, pois sua interatividade informacional proporciona que ao gestor da
empresa um nivel de informacdo tal, que pode auxiliar a flexibilizacdo de possiveis falhas
gerenciais e, com isso, aumentar a probabilidade da opcdo por um investimento que venha
trazer beneficios para a empresa.

Palavras-chave: Teoria das OpcOes Reais, Avaliacdo de Investimentos e Flexibilidade
Gerencial.

1. Aspectos Introdutérios

As empresas, assim como as pessoas, quanto mais evoluem, mais frequentes sdo as
situagdes em que € necessario tomar algum tipo de decisdo, desde a mais simples a mais
complexa. O posicionamento do gestor diante de um problema, ou de uma oportunidade de
negacios, poderd ser de grande repercussao no sucesso ou fracasso futuro da organizac&o.

Na avaliacdo de empreendimentos inimeros métodos podem ser utilizados, desde os
mais simples até alguns mais sofisticados. Entretanto, esses métodos convergem em seu
objetivo: auxiliar o gestor na tomada de decisdo de investir ou ndo em determinado projeto.
Alguns métodos sdo amplamente difundidos e aplicados nas empresas, como 0 método do
Valor Presente Liquido — VPL; outros vém ganhando recente notoriedade.

Oriundo de técnicas aplicadas no mercado financeiro para andlise de investimentos
acionarios, 0 método das Opcdes Reais € uma abordagem amplificada do VPL na avaliagdo de
ativos reais, pois considera que na opgdo de investir deve-se levar em consideragdo que o
investimento pode ser um custo (parcia ou totalmente) irreversivel.

A presente investigacdo tem como objetivo precipuo analisar a relevancia do método
das Opcoes Reais na avaliagdo dos investimentos por parte das empresas em um ambiente de
risco e incerteza, onde o tomador da decisdo ndo possui todas as informagdes necessarias para
sacramentar sua opgao.

O proceder metodol égico utilizado na pesguisa € o dedutivo, com o uso de técnicas de
documentacdo indireta, consubstanciado a uma ampla pesquisa bibliogréfica na literatura
consoante ao tema. A pesquisa torna-se relevante, pois amplia a discussdo sobre 0 método das



Opcdes Reais na andlise de investimentos, de forma a contribuir para dirimir incertezas no
momento de tomada de decisdo, por parte dos gestores.

2. Ambientes de tomada de decisiao

As consequéncias para 0 tomador de decisdo, das suas acOes e das escolhas feitas,
serdo os lucros e as perdas, em gue tais consequéncias serdo, na verdade, as distribuicdes de
probabilidade sobre os retornos (SOUZA, 2002).

Segundo Corrar e Thedphilo et a (2004, p.292): “as alternativas de decisdo dependem
do conhecimento de quem decidira e das informagdes que se detém acerca do problema e da
situacdo”. Os referidos autores identificam na Teoria da Decisdo trés ambientes possiveis de
ocorrem o processo decisorio: (a) certeza, (b) incerteza e (C) risco.

Em um ambiente de certeza, o tomador da decisdo possui todas as informagdes
necessarias para balizar a sua escolha, sabendo previamente os efeitos dela decorrentes. Jaem
relacdo ao risco e a incerteza, ndo se pode dizer o mesmo. Em gera, € feita uma distincéo
guase gue semantica entre 0s termos risco e incerteza, quanto a conceituacdo do grau de
imprecisdo associado as estimativas. Quando todas as ocorréncias possiveis de certa variével
sdo conhecidas e encontram-se sujeitas a uma distribuicdo de probabilidade também
conhecida, ou quando podem ser calculadas com algum grau de preciséo, diz-se que existe
risco. Quando essa distribuicdo de probabilidade ndo pode ser avaliada, diz-se que ha
incerteza. A incerteza, de modo geral, envolve situagbes de ocorréncia ndo repetitivas ou
pouco comuns na prética, cujas probabilidades ndo podem ser determinadas. (KASSAI et al,
1999).

Portanto, em um ambiente de risco, o tomador da decisdo € capaz, geralmente baseado
em dados histéricos, de atribuir probabilidades de ocorréncia de determinados estados futuros
(cenarios), enquanto que, em um ambiente de incertezas, o tomador de decisdo ndo possui
condigdes de atribuir probabilidades de ocorréncias aos varios resultados das alternativas
identificadas, embora possa identificar os futuros cenérios pertinentes as opcoes de decisao
(CORRAR e THEOPHILO, 2004). Em um novo projeto, por exemplo, dentro de um
ambiente de incerteza, cujo tomador de decisdo precisa realizar estimativas aceitaveis, pode-
se, de acordo com Gitman (2001), atribuir subjetivamente probabilidades a vérios resultados,
através de pesquisa e consulta com outros.

3. A flexibilidade gerencial

A opcdo empresarial de investir em um novo projeto, por exemplo, hormalmente esta
associada a possibilidade de gerenciar determinadas alternativas de percurso ao longo do
desenvolvimento desse empreendimento. Toms (2006) aborda a tipologia do
empreendedorismo, fazendo uma andlise comparativa com exemplos histéricos da Revolucéo
Industrial Briténica, como um importante determinante de sucesso ou fracasso econdémico da
firma. Nesse sentido, o referido autor apresenta 0s seguintes comportamentos empresariais:
estratégia de negdcio, comportamento oportunista, caracteristica de trabalho em rede e
estratégia politica.



A flexibilidade gerencial analisada neste estudo procura focar a estratégia de negocio,
gue dependera do nivel de conhecimento interno e externo que o gestor possui sobre o
empreendimento a ser executado. A decisdo de investir em um determinado negdécio faz parte
de um conjunto de decisdes estruturais, seqlienciais e flexivels, que devem prever as
possibilidades de manter, abandonar, aumentar ou modificar o projeto de investimento
escol hido.

A tabela abaixo mostra, na visdo de Trigeorgis (1997), as diversas opcdes que o
gerenciamento possui ao longo da vida de um projeto:

Quadro 01 — Tipos de Opcéo

CATEGORIA DESCRICAO

Gerenciamento detém uma licenca (ou opgdo de compra) sobre uma area ou
recurso valioso. Pode esperar certo nimero de anos para checar se 0 prego
compensa a construcao de um prédio, uma planta ou mesmo o desenvolvimento da
jazida.

As diversas opgdes que o
gerenciamento possui ao longo da
vida de um projeto

Fazer o investimento em parcelas cria a opgdo de abandonar a empreitada no meio
do caminho caso surja umainformagdo desfavoravel. Cada parcela do investimento
pode ser visto como uma opgao sobre os estagios subseqiientes e valorada como
uma opc¢do combinada

Opcao de investimento em fases

Se as condicdes de mercado forem mais favoraveis que o esperado, a companhia
Opcdo de adterar a escada de| pode expandir a escala de producéo ou acelerar a utilizagdo do recurso. De forma
operagdo  (expandir,  contracdo, | contréria, se as condicGes forem menos favoraveis do que o esperado, a escaa de

fechar e recomecar) operagdes pode ser reduzida. Em casos extremos a producdo pode ser fechada e
recomecada.
Se as condigdes de mercado declinarem severamente, o gerenciamento pode
Opcao de abandonar abandonar operaces permanentemente e receber o valor de revenda do capita

investido no mercado de segunda méo.

Se 0s precos ou a demanda mudarem, o gerenciamento pode mudar o “mix” de
producdo da planta. Alternativamente, a mesma produgdo pode ser produzida
usando diferentes tipos de matéria prima.

Opcdo de mudar (produgdo ou
matéria prima)

Um investimento anterior € um pré-requisito ou um elo numa cadeia de projetos

Opcoes de Crescimento inter-relacionados, abrindo assim oportunidades futuras de crescimento.

Na prética, projetos normalmente envolvem uma colegdo de opgles. Opcgoes de
expansdo do potencia positivo e opgdes de protegdo para queda sdo apresentadas
em combinag&o. O valor destas combinagdes pode diferir da soma dos seus valores
separadamente.

Fonte: Adaptado de Trigeorgis (1997)

Opcoes multiplas

Note-se gque a flexibilidade de decisdo que o gestor possui sobre a possibilidade de
implantacdo, ampliacdo ou 0 uso dos ativos, apds a resolugdo da incerteza sobre o valor deste
ativo no futuro, confere valor econémico para o detentor do direito da opcdo (SECURATO et
al, 2006). Segundo Dixit e Pindick (1994) o vaor da flexibilidade esté associado a trés
caracteristicas principais dos investimentos: irreversibilidade, incerteza dos resultados futuros
e a possibilidade de adiamento de uma decisdo (investimento).

4. A Teoria das Opcoes Reais— TOR

Castro (2000) define a Teoria das Opgdes Reais como um método para avaliar 0s
ativos reais como, por exemplo, projetos de investimento, que leva em conta as flexibilidades
operacionais e gerenciais ao longo da vida Gtil do projeto. Acrescenta, ainda, que a sua
caracteristica flexivel, diferentemente de técnicas tradicionais como Vaor Presente Liquido
(VPL), conduzem a resultados mais consoantes com a realidade. A Andlise de Reais Opgdes



(ROA) considera todas as oportunidades de investimento futuro na cadeia de valor,
permitindo uma avaliacdo mais flexivel de projetos estratégicos (MILLER e PARK, 2002).

A metodologia de Opcoes Reais pode levar aos melhores critérios de andlise de Fluxo
de Caixa Descontado - FCD e arvore de decisdo sem as suas falhas. O método de Opcdes
Reais pode fazer uma diferenca significante na avaliagéo; porém, uma simples adicdo linear
para a avaliacdo de uma andlise de fluxo de caixa descontado tradicional ndo pode corrigir o
impacto das Opcdes Reais. Opcdes Reais ampliam a nocéo da flexibilidade gerencial e
interacdo estratégica inclinando os resultados da andlise de FCD tradicional, o qual como as
opcdes financeiras, permite ganhos superiores e minimiza o potencial de queda, mudando
assim a avaliacio (ALLEMAN e RAPPOPORT, 2002).

5. Comparacéo entrea TOR e as abordagens tradicionais de anélise de investimento

Um projeto de investimento pode ser avaliado através de diversas técnicas. Martins et
al (2001) abordando modelos usuais de avaliagéo de empresa (que ndo deixam de ser técnicas
de avaliagdo de projetos; por exemplo, a compra, fusdo ou incorporacéo de empresas é um
projeto de investimento), afirmam que a escolha do método deve considerar o propdsito da
avaliacdo e as caracteristicas proprias do empreendimento, classificando-os da seguinte
forma: técnicas comparativas de mercado, técnicas baseadas em ativos e passivos contébeis
gjustados e técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de beneficios (geralmente, de
caixa).

O método das técnicas comparativas de mercado € indicado quando se tem um bom
referencial de mercado sobre o ativo avaliado. Porém, esse método pode tornar-se mais dificil
de ser aplicado quando existem poucas empresas atuando em um determinado setor, ou
guando o empreendimento € novo e ndo possui similar no mercado.

Das técnicas que utilizam a andlise de fluxos de caixa, pode-se destacar o Payback, o
qual calcula o nUmero de periodos necessarios para se recuperar o investimento inicial de um
projeto pelo uso de um pardmetro, ou meta, os quais refletem o nivel de risco considerado.
Porém, sdo apontados dois problemas com essa técnica: (a) ignora o valor do dinheiro no
tempo e (b) ignora as saidas de caixa que ocorrem depois do investimento inicia e as entradas
de caixa ap0s o periodo de payback (ATKINSON et a., 2000).

Segundo Garrison e Noreen (2001), o FCD apresenta dois métodos para avaliacdo de
investimento: o0 método do Vaor Presente Liquido — VPL e da Taxa Interna de Retorno —
TIR. No VPL é feita a confrontacdo entre todos os valores presentes das entradas e saidas
(desembolsos) de um projeto de investimento. Caso 0 resultado sgja positivo, ou nulo, 0
projeto é considerado economicamente viavel.

Por suavez, a TIR € calculada determinando-se a taxa de desconto que iguala o valor
presente dos fluxos de entrada e saidas de caixa de um projeto. Ou sgja, € a taxa de desconto
gue anula o valor presente liquido de um projeto. De acordo com esses mesmos autores, 0
método do valor presente liquido apresenta vantagens importantes sobre 0 método da taxa
interna de retorno. Em primeiro lugar, o VPL é de uso mais facil, umavez que a TIR exige a
procura de uma taxa de desconto que produza um valor presente liquido nulo. Em segundo
lugar, 0 VPL é o que formula a hipbtese mais realista sobre a taxa de retorno que pode ser
obtida do fluxo de caixa do projeto.

O fluxo de caixa descontado é considerado como aquele que melhor revela a efetiva
capacidade de geracdo de riqueza de determinado empreendimento (Martins et a, 2001).
Comprovadamente, 0 método mais adequado entre os tradicionalmente conhecidos € o valor
presente liquido (MINARD, 2004).



Segundo Minard (2004) quando o método do VPL é aplicado a projetos com riscos e
incertezas, verifica-se a vulnerabilidade desse método, uma vez que os fluxos incertos séo
substituidos pelo seu valor esperado definido no inicio do projeto, considerando-se uma
geréncia passiva e que ndo ira rever suas decisdes. Portanto, ao ignorar as flexibilidades
gerenciais, 0 método do VPL, muitas vezes, subavalia projetos. Porém, o VPL ndo deve ser
considerado obsoleto. Ele pode e deve ser empregado onde a incerteza é pequena e existe uma
guase linearidade dos eventos (poucas flexibilidades gerenciais).

Das técnicas tradicionais usadas para lidar com a incerteza, dentro de um quadro de
flexibilidade gerencial, destaca-se a andlise de sensibilidade e a smulagéo de Monte Carlo.

A Andlise de Sensibilidade permite ao tomador da decisdo saber como o valor do
projeto se atera, mediante a variagdo da projecdo de uma das componentes do fluxo de caixa.
Esse tipo de andlise procura decompor os fluxos de caixa do projeto em varidvels que possam
explicar o valor presente liquido. Para cada varidvel se estimam as piores, provaveis e
melhores situagbes esperadas. A andlise consiste em se dterar determinada variével,
mantendo as demais constantes, para observar, usando esse processo repetidas vezes, quais
delas apresentam os resultados mais criticos, permitindo, neste caso, enxergar as medidas que
devem ser tomadas para reduzir os riscos do projeto. Um dos problemas da andlise de
sensibilidade € a definicdo do que é péssimo e do que € 6timo, além da grande probabilidade
de as variaveis envolvidas estarem relacionadas (MINARD, 2004).

A smulacdo de Monte Carlo € um método de amostragem artificial utilizado na
solucdo de experimentos aleatérios onde se tem conhecimento das distribuicdes de
probabilidade das varidveis envolvidas. Tem sido utilizado para determinar a confiabilidade
de sistemas estruturais (Pulido et a., 1992). Porém, a dificuldade permanece em se estimar
com exatiddo a interdependéncia entre as varidveis e a distribuicdo a distribuicdo de
probabilidades subjacentes. Minard (2004, p. 19) explica assim 0 processo:

1. Moddagem do projeto através de um conjunto de equacOes
mateméticas e identidades para todas as varidveis mais importantes,
incluindo a descricdo de interdependéncia entre as diferentes variaveis e 0s
diferentes periodos de tempos;

2.  Especificacdo das distribuicdes de probabilidades para cada uma das
varidveis criticas;

3. Sdo retiradas entdo amostras aleatdrias, geralmente com o auxilio de
um gerador de numeros adeatérios, e através da distribuicdo de
probabilidades e inter-relacéo das varidveis sdo simulados os fluxos de
caixa de cada periodo;

4. O processo € repetido inimeras vezes, obtendo para cada vez uma
estimativa de VPL. Por Ultimo, obtém-se uma distribuicdo de VPLs ,
podendo-se atribuir probabilidades para cenarios ruins e estimar o desvio-
padréo do projeto.

6. Semelhancas entre Opcdes Reais e Opc¢des Financeiras

Na ultima década, devido a grandes avancos tecnol égicos e tedricos, foi possivel que
os profissionais da area de finangas adaptassem técnicas de opcles a avaliacdo de decisdo de
investimentos (COPELAND, KOLLER e MURRIN et a, 2002). Para se entender Opcdes
Reais, deve-se, primeiramente, fazer uma analogia com op¢des financeiras. Quem compra
uma opc¢ado tem um direito. Se a opgdo for de compra, o direito é de comprar. Se a opcéo for



de venda, o direito é de vender. O comprador de uma opc¢do de compra (venda), ou titular
dessa opcéo, tem o direito de comprar (vender) uma certa quantidade de agdes, a um preco
prefixado até uma data determinada. O vendedor de uma opgdo de compra (o lancador da
opcao) fica com a obrigacdo de vendé-la. O titular tem sempre os direitos, e o langador
sempre as obrigacdes. O mercado de opcgdes negocia esses direitos de compra ou de venda,
mas ndo as acles diretamente. Os direitos sGo negociados por um prego, o prémio, que € 0
valor pago pelo titular e recebido pelo lancador. O valor do prémio é o resultado das forcas de
ofertas e procura, e varia de acordo com a variagdo do preco da acdo no mercado a vista
(FORTUNA, 2002)

E importante verificar que a opgao € um contrato entre duas partes, que cede ao seu
comprador o direito, mas ndo a obrigacdo de comercializar uma determinada quantidade de
um ativo-objeto (acBes, por exemplo), com um preco pré-estabelecido (prego de exercicio),
até certa data de vencimento. Se o titular efetuar a transacéo até a data do vencimento, diz-se
que ele fez o exercicio da opcdo. Se a opcdo puder ser exercida a qualquer momento, antes da
data de vencimento, denomina-se ela do tipo americana. Caso a opgdo sO puder ser exercida
na data de vencimento, denomina-se ela do tipo européia.

Tanto o valor da agdo quanto o valor do prémio (ou da op¢do) oscilam no mercado
(bolsas de valores). Analogamente, uma oportunidade de investimento “real” (por exemplo,
numa jazida de petréleo) é também um direito: o gerente ndo é obrigado a investir, ele pode
esperar por melhores condicles, ja que raramente a oportunidade de investimento é do tipo
“agora ou nunca’ (DIAS, 1996). Uma opcao real, por exemplo, de abrir e fechar uma
operacdo mineradora pode acrescentar de 30% a 40% a seu valor presente com base no fluxo
de caixa previsto (COPELAND et al, 2002).

Os seis determinantes do valor de uma opgao sdo os seguintes. O prego corrente do
ativo (S); o preco de exercicio (X); o prazo até o vencimento da opcédo (t); a volatilidade do
preco do ativo (s ); ataxade retorno livre de risco (1r); e os dividendos esperados ao longo
davidadaopcéo (D).

Cobb e Charnes (2004) fazem a seguinte analogia entre esses determinantes,
considerando as opc¢oes financeiras, comparados com as Opcoes Reais.

Quadro 02 - Parametros Andlogos em Modelos de Opgéo Financeiras e Reais

Precificacdo de Opc¢oes

Financeiras - Par ametros

Opcdes Reais - Analogia

Fonte de Incerteza

do modelo
Valor Presente da Demanda do mercado por produtos e
Preco daacdo expectativade fluxode | servigos, oferta de méo-de-obra e custos,
caixa do investimento fornecedores de material e custos.
Valor Presente atual ; - .
Preco de Exercicio exigido do investimento Disponibilidade, tempo, e prego de ativos

em ativo real

reais para ser comprado.

Volatilidade (do preco das
ac0es)

Volatilidade (do fluxo de
caixa)

Volatilidade em exigida pelo mercado,
oferta de méo-de-obra e custos, e oferta de
materiais e custos, correlacdo do modelo de
Suposi ¢oes.

Tempo paravencimento da
opcao

Periodo paraqual a
oportunidade de
investimento esta
disponivel.

Ciclo de vida do produto,
vantagens competitivas.

Dividendos

Fluxos de caixa perdem
competitividade

Ciclo de vida do produto,
vantagens competitivas.




Taxaderetorno livre de Taxaderetorno livre de

Risco Risco Inflagdo, mercado, taxas de juros.

Fonte: Adaptado de Cobb e Charnes (2004)

Ressalte-se, porém, que quando da aplicacdo da teoria de precificacdo de opcbes na
avaliacdo de projetos de investimento, através de Opcdes Reais, sob o prisma de Minard
(2004) e Damodaran (1997), existe uma série de problemas a serem enfrentados:

- OpcBes financeiras tipicas tém vida curta, enquanto as Opcdes Reais tém vida longa;
- O dtvo subjacente ndo é negociado em bolsa, dificultando a premissa da
possibilidade de criagdo de uma carteira replicante, na qual se faz a captagéo e
aplicagéo de recursos sem risco. Além disso, nada garante que o0 seu valor ndo venha a
ficar negativo;

- Embora opc¢des financeiras possam ser exercidas antecipadamente sem grandes
repercussoes significativas, em Opgdes Reais a decisdo de exercer antecipadamente
uma opcao € critica;

- Opcodes financeiras, geralmente, envolvem uma Unica opgdo, com um preco de
exercicio determinado e Unico. Opcdes Reais geralmente sdo compostas;

- Opcdes financeiras sdo exclusivas do investidor, enquanto 0 mesmo ndo ocorre com
Opcoes Reais, em que o grau de exclusividade depende da estrutura de mercado;

- A eficiéncia do mercado financeiro gjusta os precos rapidamente, refletindo todas as
informagdes correntes. No caso de Opcgoes Reais, 0s mercados de bens e servicos sdo
geralmente menos que perfeitamente eficientes, permitindo a uma empresa ter ganhos
acima do equilibrio de mercado, enquanto perdurar sua vantagem competitiva; e,

- A premissa de que 0 exercicio € instantaneo, no caso de Opcdes Reais, € dificil de se
justificar, uma vez que a implantacéo (construcdo) de certos projetos de investimento
podem demandar um tempo consideravel.

Observe-se, porém, gque tanto para o modelo de Black-Scholes, como para 0 modelo
binomial, existem versdes modificadas e mais sofisticadas que procuram sanar, ou dirimir tais
deficiéncias apontadas acima.

7. Avaliando investimento sob a 6tica da Teoria de Opcles Reais

A teoria existente de precificacdo de opgdes financeiras favoreceu 0 surgimento da
teoria de precificagcéo de Opcdes Reais. Segundo Damodaran (1997), conceitual mente opcdes
sdo valores mobilidrios derivativos, ou sgja, titulos que derivam o0 seu valor de um ativo
subjacente. Esse mesmo autor apresenta 0s seguintes resumos para as transacoes de opcoes:

Quadro 03 — Resumo das transagdes numa Opcgdo de Compra

Agora No Vencimento

Comprador da opcéo de compra | Paga o preco da opcéo de compra | Se o valor do ativo (S) > preco de
e recebe o direito de exercé-la exercicio (K), o comprador
exerce. Lucro Bruto=S-K
Lucro Liquido = S—K — Prémio

da Opcéo.
Vendedor da opcéo de compra | Recebe o prémio daopcéo e Se S< K, comprador ndo exerce.
concorda em entregar o ativoao | Prémio da opgdo = Prejuizo do
preco de exercicio se o Comprador = Lucro do Vendedor.

comprador o exigir a qual quer
momento antes do vencimento.




Fonte: Adaptado de Damodaran (1997, p. 440)

Desconsiderando-se o custo inicia (prémio), pode-se verificar as seguintes situagoes
de retorno (payoff) para as opgdes de compra: Compra de opcdo de compra: max (S - K, 0);
e, Venda de op¢do de compra: min (K - S, 0);

Graficamente os retornos de uma opc¢ao de compra, nas perspectivas do comprador e
do vendedor, onde S; € o prego da acdo no exercicio e K o0 preco de exercicio, podem ser
assim visualizados:

Figura 03 — Retornos com op¢des de compra

Comprade uma Op¢éo de Compra Venda de uma Opc¢do de Compra

4 Retorno ($) A Retorno ($)

»
4
o
A

Fonte: Adaptado de Castro (2000) e Minard (2004).

Verificase conforme grafico acima que para o comprador da opcdo de compra a
opcao sb terd valor de retorno se o prego da acdo (ativo-objeto) for superior ao prego de
exercicio (K) até o vencimento. Do ponto de vista do vendedor da opcdo de compra o
resultado é simétrico em relacdo ao eixo S, ou sgja, 0 vendedor dessa opc¢do perdera caso 0
preco do ativo-objeto venha a se valorizar em relagdo ao valor de exercicio até o vencimento.

Quadro 04 — Resumo das transagdes numa Opcdo de Venda

Agora No Vencimento
Comprador daopcéo devenda | Paga o prémio da opc¢éo de venda | Se o valar do ativo (S) < preco de
e recebe o direito de exercé-la exercicio (K), o comprador
exerce. LucroBruto=K - S
Lucro Liquido =K —S- Prémio
da Opcdo Venda
Vendedor da op¢do de venda Recebe o prémio da opcdo de Se S> K, comprador ndo exerce.
venda e concorda em comprar o | Prémio da Opcéo de Venda =
ativo pelo prego de exercicio se o | Prejuizo do Comprador = Lucro
comprador o exigir a qualquer do Vendedor.
momento antes do vencimento.

Fonte: Adaptado de Damodaran (1997, p. 441)




Desconsiderando-se o custo inicial (prémio), pode-se verificar as seguintes situagoes
de retorno (payoff) para as opcdes de venda: Compra de opgdo de venda: max (K - S; 0); e
Venda de opcdo de venda: min (& - K, 0).

Graficamente os retornos de uma op¢do de venda, nas perspectivas do comprador e do
vendedor, onde S € o prego da acdo no exercicio e K o preco de exercicio, podem ser assim
visualizados:

Figura 04 — Retornos com opgdes de venda

Compra de uma Opcéo de Venda Venda de uma Opc¢édo de Venda

A

Retorno ($) Retorno ($)

\ 4

Fonte: Adaptado de Castro (2000) e Minard (2004)

Observa-se, neste caso, conforme gréfico acima, que para o comprador da opcéo de
venda a opcdo so tera valor de retorno se o0 preco da acao (ativo-objeto) for inferior ao preco
de exercicio (K) até o vencimento. Do ponto de vista do vendedor da op¢do de venda o
resultado é simétrico em relacdo ao eixo S, ou sgja, 0 vendedor dessa opcdo perdera caso 0
preco do ativo-objeto venha a se desvalorizar em relagdo ao valor de exercicio até o
vencimento.

A teoria de precificagdo de op¢do tomou grande impulso nas Ultimas décadas com o
surgimento do modelo bésico de Black e Scholes, que ao longo do tempo vem sendo
modificado para outras variedades de possibilidades, diferentes daguelas para as quais
originalmente foi concebido. Por sua vez, o modelo binomial é uma aternativa para
precificacdo de opgdes que também fornece um bom foco nos fatores determinantes do valor
das opcoes (DAMODARAN, 1997). Tendo em vista a apresentagdo mais didatica do modelo
binomial e sua finalidade de ser mais acessivel a um publico maior para o estudo de opcdes
(MINARD, 2004,34), o modelo binomial foi o0 escolhido para o presente trabalho para
demonstrar aimportancia da andlise de Opgdes Reais ha avaliacdo de investimentos.

8. Exemplo de aplicagdo da TOR



Copeland, Tim e Murrin (2002) apresentam um exemplo do uso do método de
precificagdo de opgbes, mostrado a seguir, com algumas adaptacdes, que podem ser
facilmente utilizados com o uso de planilha eletrénica.

Para a construcdo da arvore de eventos, deve-se considerar a seguinte seqiiéncia:

s

udS

Onde:

S = Prego do projeto

u = Fator de subida

d = Fator de descida

g = Probabilidade de ocorrer u

1-q = Probabilidade de ocorrer d

r = 1+Taxalivre derisco

C =Vaor atual do projeto

uC = Valor da opgéo no vencimento se o preco do projeto for uS
dC = Vaor da opgéo no vencimento se o preco do projeto for dS
p e (1-p) = Probabilidades neutras em relacdo ao risco

C= p.uC +(1- p).dC
r

u=¢e"'T =e*®1 =11618



Dados:

* Vaor do presente do projeto sem flexibilidade = $100

* Volatilidade de 15% (desvio padréo)
» Taxa de retorno = 12%

» Taxalivre de juros = 8%

* Investimento imediato = $105

* VPL sem flexibilidade = $100 - $105 = -5 milhdes

* Horizonte de tempo = 5 anos

Quadro 05 - Arvore de eventos sem flexibilidade

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 Probabilidade
211,70 0,47337
182,21
156,83 156,83 0,38187
134,99 134,99
116,18 116,18 116,18 0,12322
100,00 100,00 100,00
86,07 86,07 86,07 0,01988
74,08 74,08
63,76 63,76 0,00160
54,88
47,24 0,00005

Fonte: Adaptado de Copeland, Tim e Murrin (2002,

- Para a opcéo de Expanséo:

Caso 0 projeto sofra um investimento de $15 é previsto um incremento nos seus
rendimentos em 20%, considerando que essa opcéo (tipo americana) pode ser exercida a
qualquer momento. Transformando a arvore de eventos em arvore de decisdo, os calculos
devem se iniciar de trés para frente, ou sgja, pelos Ultimos galhos. Por exemplo, no Ultimo
gaho ascendente, em t=5, tem-se que ($ 211,70 x 1,20) — 15 = 239,04. Sendo esse valor
maior que o anterior, deve-se optar por este, pois assim maximizard o valor do projeto.
Calculando-se o valor de p (0,728239) e o de g (0,271761), aplica-se a férmula de C (valor
atual do projeto) para se calcular o valor dos galhos inferiores e realizar nova tomada de

decisdo, conforme quadro abaixo:

p. 415)

Quadro 06 — Opc¢éo de Expanséo

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 Tomada de Decisdo
| 239,04 Max(211,70; 239,04)  Expandir
20477
175,34 | 173,20] Max(156,83; 173,20)  Expandir
150,08 14809
128,40 126,56 | 12442| Max(116,18; 124,42)  Expandir
109,83 108,13 10611
92,38 90,57 | 88,28] Max(86,07; 88,29) Expandir
7737 75,57
64,77 63,76 Max(63,76; 61,52) NZo Expandir
54,88
47,24 Max(47,24; 41,68) NZo Expandir

Fonte: Adaptado de Copeland, Tim e Murrin (2002, p. 417)




VPLexpandido = 4,83 milhdes (109,83 — 105)
Valor daopcgéo de expandir = 9,83 milhdes (4,83 — (-5))

- Para a opcéo de Contracéo:

Na opcao de contracdo o projeto pode obter uma economia de $25 se for reduzido em
25%. Neste caso, por exemplo, o Ultimo galho superior da arvore de decisdo teria o valor de
(211,70 * 0,75) + 25 = 183,75. Como esse valor é inferior ao valor obtido na op¢do de ndo
contrair, deve permanecer o valor original. O quadro a seguir demonstra os valores obtidos
durante a andlise da op¢do de contracao:

Quadro 07 — Opcdo de Contrair

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 Decisio
211,70 max(211,70; 183,78) Néo Contrair
182,21
156,83 156,83 max(156,83; 142,62) Nao Contrair
135,04 134,99
116,48 116,40 116,18 max(116,18; 112,14) Nao Contrair
101,08 101,02 100,88
89,55 89,55 | 89,55| max(86,07; 89,55)  Contrair
80,56 80,56
72,82 | 72,82\ max(63,76; 72,82)  Contrair
66,16
| 60,43 | max(54,88; 60,43)  Contrair

Fonte: Adaptado de Copeland, Tim e Murrin (2002, p. 418)

VPLexpandido = -3,92 milhdes
Valor da opcéo de contragcdo = 1,08 milhdes

- Opcéo de Abandono

A opcéo de abandono é construida levando-se em consideracéo que o valor residual do
projeto é de $ 100, conforme quadro a seguir:

Quadro 08 — Opc¢do de Abandono

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 Decisio
211,70 Max(211,70; 100,00) NZo Abandona
182,21
156,83 156,83 M ax(156,83; 100,00) N&o Abandona
135,21 134,99
117,36 117,07 116,18 Max(116,18; 100,00) Nzo Abandona
104,30 104,10 10351
100,00 100,00 | 100,00 Max(86,07; 100,00) Abandona
El B
El | El___|Max(63,76; 100,000 Abandona
El
| El | Max(54,88; 100,00) Abandona

Fonte: Adaptado de Copeland, Tim e Murrin (2002, p. 419)
El = Estado Inexistente



VPLexpandido = 4,30 milhdes
Valor da opcéo de abandonar = 9,30 milhdes

- Opc¢édo combinada de expansdo, contragéo ou abandono

Deve-se fazer a opcdo pela melhor situacéo entre as trés acima calculadas, conforme

quadro abaixo:
Quadro 09 — Opgdes de expansdo, contracdo ou abandono
t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 Deciséo
239,04 Max(239,04; 211,70; 100) Expandir
204,77
175,34 173,20 Max(173,20; 156,83; 100,00) Expandir
150,26 148,09
129,25 127,30 124,42 Max(124,42; 116,18; 100,00 ) Expandir
112,32 111,00 109,06
100,01 100,00 100,00 Max(88,28; 89,55; 100) Abandonar
100,00 El
El El Abandonar
El
El Abandonar

Fonte: Adaptado de Copdand, Tim e Murrin (2002, p. 419)
El = Estado inexistente

VPLexpandido = 12,32 milhdes
Valor da opgdo combinada = 17,32 milhdes

9. Conclusao

A metodologia das Opc¢des Reais € uma hova abordagem para andlise das incertezas e
instabilidades de um cenario cada vez mais vol&til, postando-se, portanto, como um
ferramental que proporciona um nivel de informagdes diferenciado aos gestores.

A inovacdo dessa metodologia esta na capacidade de analisar e orientar o curso de um
projeto de investimento, tanto pela precisdo da técnica como pelas informagdes originérias das
fases do processo, gerando um encadeamento entre as informacfes pré-existentes com as
novas informactes que esse método pode proporcionar, resultando em uma interatividade
informaciona que proporcionard ao gestor uma maior seguranca no momento da tomada de
deciséo.

Portanto, diante do exposto na presente investigacdo, pode-se concluir que o método
das Opcdes Reais € um ferramental relevante na avaliacéo de investimentos, sobretudo em um
ambiente de riscos e incertezas, pois sua interatividade informacional, proporciona que ao
gestor da empresa um nivel de informagao tal, que pode auxiliar aflexibilizar possiveis falhas
gerenciais e, por conseguinte, aumentar a probabilidade da opcéo feita por um investimento
ser bem sucedida e trazer beneficios futuros para a empresa.
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