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RESUMO

Empresas necessitam tomar decisdes sobre alocagdo de investimentos diariamente.
Abordagens mais cuidadosas dessas andlises devem ser tomadas pelos gestores quando
a ordem de grandeza desses investimentos € especialmente elevada. Ao focar o ganho
ou manuten¢do da vantagem competitiva em longo prazo, através de investimentos em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) a industria aerondutica brasileira ainda apdia suas
decisdes em técnicas tradicionais, como o valor presente liquido (VPL) e a taxa interna
de retorno (TIR). As limitagdes dessas técnicas muitas vezes passam despercebidas
pelos gestores, resultando em decisdes ndo adequadas de investimentos em projetos de
P&D. Propde-se a aplicacdo da técnica da Teoria das Op¢des Reais (TOR) para captar
os diversos tipos de flexibilidade gerencial existentes nesses projetos estratégicos,
através de técnicas matemadticas de entendimento mais simples. Também € objetivo
desta dissertacdo demonstrar a viabilidade do uso da TOR pelos gestores da industria
aerondutica brasileira. Sdo analisados trés estudos de projetos de pesquisa e
desenvolvimento na inddstria aerondutica e, a partir deles, pode-se demonstrar que a
TOR ¢ aplicdvel nesse processo de tomada de decisdo, conduzindo a decisdes
adequadas. As aplicacdes da TOR s3o muitas e a intengdo deste trabalho foi destacar
apenas alguns tipos de uso mais comuns neste tipo de industria. Sugerem-se aplicacdes
complementares a esses estudos e outras abordagens promissoras para essa técnica,

seja em nosso pais ou no ambiente corporativo em geral.

PALAVRAS-CHAVE: Teoria das Opg¢des Reais (TOR), tomada de decisdo sob
incerteza, pesquisa e desenvolvimento (P&D) na industria aerondutica, opgdes

estocasticas.
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ABSTRACT

Daily, enterprises need make decisions about investments provision. Diligent
approaches of theses analysis should be taken by the managers when the magnitude of
these investments is especially high. In focusing profits or to support the competitive
advantage in long term, through research and development (R&D) investments, the
Brazilian aeronautic industry still make decisions using traditional methodologies, as
net present value (NPV) or internal return rate (IRR). The constraints of these
methodologies often are unnoticed by the decision makers, resulting in not suitable
R&D projects investments decisions. It is suggested the use of Real Options Analysis
(ROA) in order to capturing the different managerial flexibilities types existing in such
strategic projects, through simplest understanding mathematical approaches. This
Master dissertation aims as well that the ROA is feasible to be used by the decision
makers at the Brazilian aeronautic industry. Three research and development studies
are carried out at aeronautic industry and from them could be demonstrated that ROA
is applicable to these making decision processes, leading to suitable decisions. There
are great deals of ROA applications and the objective of this work was to emphasize
scarcely some of these most current applications at this kind of industry. It is
suggested complementary applications to this work and other promising approaches
for this methodology, either in our country or in the corporative environment

worldwide.

KEYWORDS: Real options analysis (ROA), decision making under uncertainty,

R&D investments, stochastic options.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

As empresas buscam persistentemente criar valor corporativo, necessariamente

agregando valor para os acionistas. Entre as possibilidades de aplicagdo de capital

pelas empresas, a escolha de projetos interessantes no atual contexto competitivo

globalizado é uma tarefa importante do gestor corporativo. Para Porter' (1992 apud

SANTOS; 2001) o objetivo da empresa deve ser a criacdo de um sistema através do

qual os gestores facam investimentos que maximizem o valor de suas companhias em

longo prazo.

Existem basicamente trés tipos de investimento, conforme destacado por Brasil

(2002), que sdo:

Investimentos recorrentes: sdo aqueles em que a tecnologia envolvida e o
comportamento do mercado s@o bem conhecidos. A estrutura de custos e as
projecdes de ganhos sdo conhecidas e podem ser estimadas com boa precisdo.
Investimentos estratégicos: sdo os que acontecem em mercados emergentes, ou
naqueles em que a empresa ndo possui experiéncia. Na maioria dos casos, a
empresa ndo domina a nova tecnologia ou ela é de fato nova para aquele setor
empresarial. Isso representa fluxos de caixa dificeis de serem estimados e altas
volatilidades.

Investimentos por solicitacdo: sdo os que devem ser feitos independentes das
andlises de fluxo de caixa, uma vez que os beneficios deste tipo de investimento
ndo sdo diretamente quantificdveis, como no caso da substituicio das mesas
usadas de um escritério. Os beneficios estdo relacionados com a melhoria da

qualidade de vida (ambiente) no trabalho.

" PORTER, M. E. Capital Disadvantage: America’s Failing Capital Investment System. Harvard Business
Review, Sep./Oct. Vol.70, n.5, p. 65-82. 1992 apud SANTOS, E. M. Qual o valor de um projeto de pesquisa?
Uma comparagdo entre os métodos de opgdes reais, arvore de decisdo e VPL tradicional na determinac¢do do
valor de um projeto real de pesquisa e desenvolvimento (P&D). 2001. Dissertacao (Mestrado em engenharia de
producdo). UNIFEI - MG. 2001
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Martins’ (1972 apud SCHMIDT; SANTOS, 2002) define ativo como o futuro
resultado econdmico que uma empresa espera obter de um recurso adquirido.
Schmidt e Santos (2002) definem ativo intangivel como sendo recursos incorpdreos
controlados pela empresa que sdo capazes de produzir beneficios futuros.

Citam-se como exemplos de ativos intangiveis os gastos pré-operacionais,
marcas € nomes de produtos, patentes, direitos e projetos de pesquisa e
desenvolvimento, entre outros. E ttil a observacio de que atualmente os ativos
intangiveis das empresas ganharam destaque na composicao patrimonial das entidades,
superando por vezes o valor dos ativos tangiveis, especialmente nas empresas de alta
tecnologia, onde a relacdo entre o valor de aquisicao e o valor contdbil das empresas é
superior a 10, conforme descrito por Schmidt e Santos (2002). Os mesmos autores
definem pesquisa e desenvolvimento através de seus componentes: pesquisa é a
investigacdo planejada ou original empreendida com a perspectiva de novos ganhos
cientificos ou de técnicas de conhecimento e compreensdo; por desenvolvimento
entende-se a aplicacdo de pesquisas descobertas, outros conhecimentos para
determinado projeto, desenho para a fabricacdo de um novo produto ou substancial
melhoria de materiais, dispositivos, produtos, processos, sistemas ou servi¢os antes de
iniciar a producdo comercial ou seu uso.

Assim, completando a classificagdo citada anteriormente sobre os tipos de
investimentos, citam-se entre os investimentos estratégicos que podem ser realizados
nas empresas os investimentos em pesquisa de desenvolvimento (P&D).

Um dos maiores desafios para os gestores de projetos de P&D € a gestdo da
inovacgao, afirma Mun (2002).

Inovacdes bem sucedidas podem funcionar como apoios para esforcos
posteriores de P&D permitindo que a empresa crie vantagem competitiva sustentdvel.
Porém, segundo Mun (2002), a complexidade em analisar a incerteza técnica, a
incerteza de mercado e os movimentos competitivos numa inddstria com mudangas
muito rapidas, freqiientemente leva os gestores a reduzir o horizonte de tempo dos

projetos de P&D para uma extensdo em que cada projeto tenha uma conclusdo

2 MARTINS, E. Contribuiciio & avaliaciio do ativo intangivel. Tese (Doutorado) — FEA, Universidade de Sdo
Paulo, Sdo Paulo. 1972 apud SCHMIDT, P.; SANTOS, J.L. Avaliacdo de ativos intangiveis. Sdo Paulo: Atlas,
2002. p. 11-35.
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bastante previsivel. Outras vezes os gestores sdo levados a reunir os projetos de P&D
como uma cole¢do de apostas, na esperanca de encontrar entre elas uma que traga
beneficios para a companhia.

Segundo Copeland e Antikarov (2001), as técnicas tradicionais de avaliacdo de
projetos de P&D, como arvore de decisdo e o valor presente liquido (VPL), podem
agravar os problemas fundamentais relacionados com a andlise de investimentos e
gestdo de carteiras de investimentos. Essas técnicas baseiam-se em informacdes que
estdo disponiveis no momento da andlise e ndo podem captar com precisdo a
flexibilidade ao longo do tempo. As limitacdes dessas técnicas muitas vezes passam
despercebidas pelos gestores, resultando em decisdes de investimentos em P&D ndo
ideais.

Muitos autores destacam a superioridade das aplicacdes da Teoria das Opgdes
Reais (TOR) quando comparada as técnicas convencionais de avaliacdo de projetos de
P&D (PENNINGS; LINT, 1997; SCHWARTZ, 2002; TAKALO; KANNIAINEN,
2000; SILVA et al.,, 2004; WALTERS; GILES, 2000; DIXIT; PINDYCK; 1993;
BRASIL, 2002; COPELAND; ANTIKAROV, 2001).

Pritsch (2003) também destacou a necessidade deste novo processo de avaliacao
de investimentos para a ‘“nova economia”.

Vlahos® (2000 apud SHIMIZU, 2001) compara a andlise de decisdes e as
opg¢Oes reais, destacando que o estudo de projetos usando opcdes reais estd sendo
praticado cada vez mais na comunidade financeira. Destaca também que as duas
técnicas possuem pontos comuns e também diferencas importantes. Observe-se que na
fase inicial da andlise, durante a estruturagdo do problema, as técnicas sdo idénticas.
Nessa fase, andlise usando opcdes reais pode representar o problema em estudo por
meio de uma arvore de decisdo, como ocorre com a andlise de decisGes. Observa-se,
porém que a maior vantagem das opgdes reais sobre a andlise de decisdes refere-se a

capacidade das opcdes de incorporar informacdes de mercado, sempre que estas

3 VLAHOS, K. Tooling up for risk decision. Financial Times, London, Mastering Risk, Part 2, p. 8-10. 2000
apud SHIMIZU, T. Decisdo nas organizacdes: Introducdo aos problemas de decisdo encontrados nas
organizagdes e nos sistemas de apoio a decis@o. Sao Paulo: Atlas, p. 229 —230. 2001.
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existam, eliminando a necessidade de recorrer a probabilidades e valores de utilidade.
As opg¢des usam sim, valores das probabilidades e utilidades neutros ao risco

Para Pries, Astebro e Obeidi (2001), ndo ha vantagem adicional em se tentar
usar a Teoria das Opg¢des Reais (TOR) para avaliar projetos de P&D, supondo que o
modelo VPL com a op¢do de ndo fabricar e comercializar os itens originados do
projeto de desenvolvimento € suficiente para fins préticos. Argumenta-se que 0s
gestores perdem o foco sobre os efeitos de mercados favordveis ou desfavoraveis,
sobre as “saidas de mercado”, perdendo chance de mitigar os riscos que poderiam
surgir. Na opinido de Pries er al. (2001), envolver a complexidade adicional da
avaliacdo por opcdes reais, onde se necessita determinar a probabilidade neutra ao
risco para o evento, traz apenas uma visao marginal adicional ao cendrio de decisdo.

Conforme destacam Dixit e Pindyck (1993), a maioria das decisdes de
investimentos compartilha trés caracteristicas que interagem e seus efeitos influenciam
umas as outras, determinando as decisdes 6timas dos gestores e investidores:

a) os investimentos sdo parcial ou completamente irreversiveis, ou seja, o custo inicial
de um investimento é, pelo menos, parcialmente afundado (sunk costs) ou seja, nao
sendo possivel recuperd-lo por completo, caso seja tomada a decisdo inadequada;

b) ha incertezas sobre os retornos dos investimentos;

c) o gestor tem certa liberdade com relagcdo ao momento de realizar o investimento; é
possivel postergar a decisdo de investir, aguardando-se por informagdo que melhore a
tomada de decisdo. Obviamente, aguarda-se por informag¢do melhor, mas nio por
informacao perfeita.

A teoria ortodoxa de investimentos ndo reconheceu as importantes implicacdes
qualitativas e quantitativas da interacdo entre a irreversibilidade, incerteza e decisdao
sobre tempo adequado para execuc¢ao do investimento (DIXIT; PINDYCK, 1993).

Poder-se-4a verificar no capitulo dois que entre as técnicas que existem para se
determinar os valores das opcdes reais de cada andlise, preferivelmente tém sido
usadas as que exigem maior embasamento matemdtico, como as solugdes que
envolvem processos estocdsticos e andlises em tempo continuo (DIXIT; PINDYCK,

1993).
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A maior contribuicdo desse trabalho estd em demonstrar o uso de aplicacOes de
decisdes de investimento em projetos de pesquisa e desenvolvimento usando a TOR,
de forma acessivel a um maior publico gestor nas empresas aeronduticas brasileiras.
Embora haja casos especificos, onde uma modelagem mais complexa seja necessdria,
demonstra-se para trés diferentes aplicacOes de tomada de decisdo em projetos de
pesquisa e desenvolvimento que através do uso de técnicas matematicamente simples
ou com o uso de softwares de apoio, torna-se vidvel a adocdo pela industria

aerondutica brasileira da analise de investimentos com a TOR.

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral deste trabalho € aplicar os conceitos da Teoria das Opcdes
Reais na andlise de projetos de pesquisa e desenvolvimento na indistria aerondutica

brasileira.

1.2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos desta dissertacao foram:

e Executar revisdo bibliogrifica sobre as aplicacoes da TOR na andlise de
projetos de P&D;

e Testar a metodologia da TOR em situacdes reais, através de estudos de campo;

e Testar a hipotese de que o uso das técnicas tradicionais para a avaliacdo de
projetos de investimentos em P&D tendem a sub-avaliar esses projetos e que a
TOR € capaz de captar a flexibilidade disponivel do projeto analisado para a
decisdo gerencial;

e Testar os resultados de um software disponivel no mercado, especifico para a
valoracdo de opcdes reais;

¢ Contribuir para difundir as aplicagdes da TOR em ambiente corporativo.
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1.3. JUSTIFICATIVA

A restricdio do tema voltado a avaliagdo de projetos de pesquisa e
desenvolvimento na industria aerondutica € justificada a partir da observagdo de que os
analistas financeiros da industria aerondutica avaliada ndo adotam uma metodologia
especifica para permitir a tomada de decisdo em investimentos de P&D em novas
tecnologias. Em geral, usa-se a técnica do valor presente liquido (VPL) dos fluxos de
caixa do projeto para se analisar a retorno do empreendimento e a técnica de célculo
do retorno do investimento (Pay-back) para se analisar o grau de risco do
empreendimento.

No ambiente corporativo da indudstria aerondutica encontrou-se pouca referéncia
sobre aplicacdo de novas metodologias para andlise de viabilidade de investimentos
em projetos de P&D. Este fato foi ainda mais destacado ao ser focado o cendrio
nacional durante a revisdo bibliografica. Além disso, o tema tem relevancia e
atualidade confirmadas pela crescente participacdo e edicdo de trabalhos em
congressos académicos, nacionais e internacionais, sendo também objeto de interesse

de grandes empresas.

1.4 LIMITACOES

O trabalho analisa somente trés das diversas situacdes possiveis de serem
avaliadas pela TOR. O interesse estd direcionado para exemplos de aplicacio em
problemas de tomada de decisdo sobre investimentos em pesquisa e desenvolvimento
no ambiente da industria aerondutica. Sao demonstradas aplicacdes em processos de
decisdo em projetos de P&D com opcdes de aprendizado e incertezas nao-
correlacionadas; um segundo caso analisa op¢des compostas do tipo arco-iris supondo
duas fontes de incertezas ndo-correlacionadas e o terceiro caso analisa op¢des de
avaliacdo estocdstica para decidir o momento ideal de execu¢do de uma carteira de

projetos.
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Para tornar vidveis os estudos de campo, foi necessario trabalhar com os valores
de volatilidade dos processos e valores das taxas minimas de atratividade
determinados pelo setor de controladoria da empresa.

O trabalho estd limitado quanto a reproducdo dos resultados, uma vez que as
probabilidades de ocorréncia dos diferentes eventos citados nos estudos de campo

foram determinadas por especialistas nos processos analisados.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Além deste capitulo introdutdrio, esta dissertacio compde-se de outros quatro
capitulos: no capitulo dois sdo descritas as técnicas de andlise de projetos de
investimento mais comumente aplicadas no ambiente corporativo, as caracteristicas da
andlise de ativos reais usando a Teoria das Opg¢des Reais (TOR) além de detalhes de
aplicacdo desta metodologia proposta. No capitulo trés sdo apresentados trés estudos
de campo com aplicacdo de TOR em projeto de P&D na industria aerondutica, em
situagdes especificas e graus de complexidade crescentes, buscando demonstrar
diferentes tipos de andlise de projetos, entre os varios possiveis; no capitulo quatro sao
discutidos os resultados das aplicacdes nos estudos de campo, organizam-se as
conclusdes sobre o tema e sdo apresentadas as referéncias consultadas durante o
trabalho.

A dissertacdo também apresenta um apéndice chamado “Usando o software
ROAT® (Real Options Analysis Toolkit), versao 2.1” e um anexo chamado “Lema de

It6 e equacdo de Black-Scholes®.
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2 DESENVOLVIMENTO

2.1 REVISAO DE LITERATURA

Ao serem consideradas abordagens sobre tratamentos tedricos € novas técnicas
para a decisdo empresarial de investimentos de capital, considerando irreversibilidade
e condi¢des de incerteza, torna-se necessdrio conhecer e citar o trabalho de Dixit e
Pindyck (1993). Esta referéncia seminal fornece embasamento matemdtico em
processos estocdsticos e otimizacdo dinamica sob incerteza, além de analisar os
processos de tomada de decisdo nas empresas utilizando os conceitos de opgdes reais,
seja para avaliar as oportunidades de investimentos ou para decidir sobre alocacdes
corretas dos investimentos no tempo. A obra analisa também as condicdes de
equilibrio dindmico numa inddstria competitiva e politicas de intervengcdo e
competicdo imperfeita, além de trazer referenciados outros 255 trabalhos sobre os
diversos temas relacionados as opg¢des reais e suas formas de apresentacdo e solugdes.

Godinho; Afonso e Costa (2004) discorrem sobre uma abordagem que permite
estabelecer um conjunto de diretrizes para auxiliar o decisor na selecdo de métodos
financeiros que melhor se ajustem a situacdes especificas de valoragdo de
investimentos. Trabalham com consideracdes que conduzem a maximizacdo do valor
presente liquido de um portifélio de projetos, contudo, ndo usam a abordagem da TOR
nem especificamente abordam os projetos de pesquisa e desenvolvimento. Neste
trabalho os autores citam 15 outras referéncias que versam sobre os fatos abordados.

Sobre a selecdo de projetos de P&D e métodos para sua avaliacdo, pode-se
referenciar o trabalho de Fahrni e Spitig (1990) que realizaram estudos empiricos e
criaram uma estrutura para selecio de projetos de P&D adaptivel a diferentes
condic¢des de grau de risco, interdependéncia entre projetos, tipos de objetivos (simples
ou miultiplos) e quantificacdo dos fatores relevantes dos projetos. Os autores
referenciam 54 outros trabalhos e ndo citam aplicacdes da TOR.

Lint (2000) estudou aplicagdes da TOR em P&D, verificando forte influéncia

da dindmica da gestdo estratégica e da tecnologia no resultado dos casos estudados.



24

Sugeriu a combinacdo de modelos de opg¢des reais com métodos de pontuacdo para
manter os problemas realisticos, largamente compreensiveis e trativeis.

Importante contribui¢do em diversos aspectos das aplicacdes da TOR ¢ feita por
Dias (2006) provendo e compilando estudos e outras informagOes relacionadas a
volatilidade, flexibilidade, arquivos criados no programa Matlab® (2006) para
resolucdo de alguns modelos de aplicacdes da TOR na industria petrolifera e em
projetos de P&D; técnicas numéricas para opgdes reais, modelagem de custos de
oportunidade em situacdo de competicdo, decisdes de investimento seqiiencial na
presenca de incerteza e outras aplicacdes voltadas a relacdo entre TOR, Opcdes
Hibridas e Teoria dos Jogos.

Paxson (2003) realizou significativa compilagdo e contribui¢do em 13 trabalhos
sobre aplicacdo das opcdes reais em P&D, onde sdo analisadas algumas situacdes de
projetos com gasto imediato em P&D e condi¢des de perpetuidade; outros modelos
tratam de distribuicdes ndo log-normal para os ativos subjacentes (e sim a distribuicdo
de Student ou um movimento geométrico browniano); citam-se também modelos com
limitados estdgios de desembolso e vida finita do projeto; alguns outros modelos
analisam o movimento de novos entrantes influenciados pela atitude com relagdo ao
risco e acdo dos outros participantes.

Gustafsson e Salo (2005) desenvolveram o método Contingent Portfolio
Programming (CPP) para apoiar a gestdo dos riscos de projetos, demonstrando
aplicacdo do método no contexto de uma carteira de projetos de P&D, embora ele seja
aplicdvel a uma variedade de problemas de investimento nos quais a dindmica e
interacOes das oportunidades de investimento devam ser consideradas. Basicamente,
através do método CPP, a flexibilidade do gestor sobre o projeto € captada com o
desenho de arvores de decisdo e as incertezas sao modeladas através de programacio
estocdstica.

Novaes e Souza (2005) sugerem aplicagdes da TOR em conjunto com modelos
de previsdo de expansdo da demanda para resolver um problema classico de expansao
de capacidade fabril. Os autores destacam outras 37 referéncias que tratam aplicacdes

da TOR, andlises de expansao da capacidade e gestdo da cadeia de suprimentos.



25

Uma interessante aplicacdo das técnicas da TOR foi idealizada por Lackner
(1999) sobre o sistema de decisdo em investimentos de P&D na National Aeronautics
and Space Administration (NASA).

Também sobre avaliacdo de aplicagdes tecnoldgicas na NASA pode-se citar o
trabalho de Shishko; Ebberler e Fox (2003), ao sugerirem o uso da TOR para
priorizarem or¢amento em novas tecnologias naquela institui¢do.

Amaro Sobrinho; Marins e Batista Junior (2005a, 2005b, 2006 e 2006b)
desenvolveram aplicacdes da TOR em estudos de campo sobre projetos de pesquisa e
desenvolvimento na indistria aerondutica brasileira.

Alvarez (2004) estudou a obtencdo de uma regra Otima de investimento
seqliencial por parte de firmas investidoras de capital de risco. O autor usou a TOR
para avaliar possiveis oportunidades de negécio, por meio de sua propriedade de
captar a flexibilidade gerencial juntamente com técnicas de programac¢ao dinamica.

Para aplicacdes da TOR na andlise de investimentos para internet e tecnologia
da informagdo, sugere-se a consulta dos trabalhos de Silva et al. (2004); Nascimento
(2005) e Mattos e Laurindo (2005).

Eilat; Golany e Shtub (2005) demonstraram um modelo para uso em projetos de
pesquisa e desenvolvimento com interacdes e sugerem a aplicacdo paralela da TOR e
da metodologia de envoltéria de dados (DEA) para quantificar alguns dos conceitos
qualitativos envolvidos na abordagem pelo Balanced Scorecard, uma metodologia para
avalia¢do do desempenho empresarial, conforme descrito por Kaplan e Norton (1997).

Da leitura empreendida durante a revisdo bibliogrifica, observa-se que os
principais usos das opcdes reais em P&D sao:

a) A determinacdo da estratégia apropriada de P&D e or¢camentacio geral;

b) Determinacdo do tempo 6timo dos estdgios (ou fases) dos projetos de P&D,
quando a alocacdo no tempo € permissivel e flexivel;

¢) Alocacdo do orcamento disponivel (restrito) entre as propostas de projetos de
pesquisa concorrentes, €;

d) Avaliacido do processo de P&D com os propdsitos de planejamento
orcamentdrio ou para a venda, operacdes de joint venture com outras empresas

ou engenharia financeira corporativa.



26

2.2 METODOLOGIA

Método em pesquisa cientifica, conforme defini¢cdo de Cruz e Ribeiro (2004),
pode ser definido como o conjunto de etapas e processos a serem realizados em uma
seqliéncia pré-estabelecida para investigacio de fatos. Com o método, € possivel
descobrir a regularidade que existe nos fatos e eis a grande preocupagdo dos cientistas:
verificar, explicar e generalizar um fendmeno.

De forma geral, quatro atividades resumem a aplicacio de um método
cientifico:

a) Desenvolvimento do problema

b) Formulagdo de uma hipétese: a possivel resposta para a pergunta com base em
informagdes anteriores

c) Coleta dos dados (informacdo): fase em que sdo coletadas informacgdes
relevantes para responder a pergunta investigada.

d) Andlise e interpretacdo dos resultados: verificacdo se a resposta obtida é
satisfatoria. Sendo o resultado satisfatorio, a pesquisa pode ser considerada
concluida.

As hipdteses sdo suposi¢des que sdo feitas para se tentar explicar o que é
desconhecido. Sdo provisdrias, até que tenham suas validades verificadas.

Nesta dissertacdo, testou-se a hipétese formulada num teste hipotético-dedutivo.

Conforme descrevem Cruz e Ribeiro (2004) o método hipotético-dedutivo
adotado para este trabalho inicia-se pela percepcao de uma lacuna nos conhecimentos,
acerca das quais hipdteses podem ser formuladas e, por inferéncia dedutiva, testa-se a
predi¢do da ocorréncia de fendmenos abrangidos pela hipétese.

Comparando com as definicdes de Jung (2004) em sua obra sobre metodologia
para pesquisa e desenvolvimento, a pesquisa abrangida nesta dissertacio é de natureza
aplicada (ou tecnoldgica) uma vez que objetiva a aplicacdo de conhecimentos bésicos,
gera novos conhecimentos a partir do processo de pesquisa e propde a producdo de

novos processos para a comunidade corporativa brasileira.
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Classifica-se ainda com uma abordagem quantitativa uma vez que utiliza a
elaboracdo de enunciados analiticos e a descricdo matemadtica das varidveis e relacdes
existentes entre as mesmas para modelar um determinado fendmeno.

A pesquisa € por objetivo, exploratdria, classificacdo segundo a qual a pesquisa
tem por finalidade a descoberta de teorias ou préticas que propdem a modificacdo de
outras j4 existentes, a obtencdo de alternativas ao conhecimento cientifico ja validado
e inovagdes de processos (processo de avaliacdo de investimentos, neste caso). O
objetivo fundamental da pesquisa € a obtencdo de novos principios para substituirem
os atuais. Jung (2004) afirma que normalmente, pesquisas exploratérias ndo exigem
grandes teorizagdes e, sim, forte experimentacdo para formacao de dados que servirdao
de base para a formulacdo de modelos inovadores ou explicativos. Nas atividades
exploratérias concentram-se importantes descobertas cientificas muitas delas
originadas pelo acaso quando da verificagdo de fendmenos ocorridos durante
experimentos.

Uma vez entendida a natureza e objetivo da pesquisa € possivel determinar-se o
tipo de pesquisa quanto aos procedimentos a serem usados para a coleta, analise dos
dados e utilizacdo de um modelo que serd resultante do processo de pesquisa.
Realizou-se entdo uma pesquisa operacional, procedimento este que tem a finalidade
de investigar de forma sistemdtica e racional os processos envolvidos numa
determinada atividade, com a finalidade de orientar a melhor op¢do para a tomada de
decisdo, conforme defini¢des de Jung (2004).

A ultima etapa na determinacdo do procedimento para realizacdo de uma
pesquisa consiste em referenciar o local onde a pesquisa serd realizada. Basicamente
os estudos sdo classificados neste aspecto como pesquisa em laboratdrio ou pesquisa
em campo.

Nesse trabalho, foram usados trés estudos em campo em condi¢do ex post-facto
para testar as hipoteses formuladas. Os trés estudos realizados usando técnicas de
solucdo diferentes serviram para avaliar problemas com opg¢des reais de
complexidades distintas. As situagdes foram diretamente aplicadas a realidade da

industria aerondautica brasileira.
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Jung (2004) destaca metodologia para pesquisa e desenvolvimento aplicada a
novas tecnologias, processos e produtos (inclusive para o desenvolvimento de
softwares) e sugere seqiiéncias de atividades (métodos) para planejamento e execugao
de experimentos em diferentes dreas tecnoldgicas, além de fornecer sugestdes de
formatacdo para projetos de pesquisa e desenvolvimento (P&D).

Cita-se em especial a consulta ao trabalho de Jung (2004) para obter-se uma
referéncia detalhada de metodologia aplicdvel as engenharias no desenvolvimento de
novos processos, através da qual poderdo ser planejados e desenvolvidos futuros

trabalhos de pesquisa em P&D.

2.2 INVESTIMENTOS - MODALIDADES E TIPOS

Conforme analisado por Brasil (2002), os investimentos podem ser classificados
em funcdo de sua modalidade e de seu tipo.

As principais modalidades (leia-se também, finalidades) para as quais se
implementam projetos sao:
a) Reposicdo ou atualizagdo tecnoldgica
Sao investimentos que visam substituir ativos ja desgastados ou com baixa eficiéncia
operacional, devido ao intenso uso (obsolescéncia). Em alguns setores como o de
tecnologia da informacdo, o ritmo da inovagdo tecnoldgica € intenso e as empresas
estdo sempre realizando investimentos em equipamentos de ultima geracdo, sob pena
de perderem competitividade.
b) Expansdo da capacidade
Investimentos que ampliam a capacidade da empresa em oferecer mais produtos (ou
servicos) conforme solicitado na curva planejada de demanda. Contudo, a expansdo da
capacidade deve levar em conta o estado da arte, assim, por vezes 0s investimentos em
expansdo precisam ser considerados dentro do escopo da atualizag¢do tecnoldgica.
c)  Diferenciacdo de produto ou processo
Por vezes as empresas t€m de realizar investimentos com o objetivo de fazer o produto

ou servico da empresa com diferenciacdo em relacdo ao produzidos na concorréncia.
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Outros investimentos sdo feitos para tornar o processo de produ¢cdo mais moderno e
com menores custos operacionais.

d) Diversificacdo de carteira de produto

A decisdo por realizar certos investimentos pode estar relacionada com a necessidade
de uma empresa ampliar a quantidade de tipos de produtos ou servicos em sua carteira
de alternativas para o cliente.

e)  Diversificacdo de atividades

Certos investimentos sdo feitos quando uma empresa objetiva ampliar seu dominio
operacional, como no caso de uma empresa que decide deixar seu nicho de negdcios e

diversificar suas atividades.

Os investimentos destacados acima podem ser realizados através da compra de
ativos ou pela aquisi¢do de titulos representativos desses ativos. Ao comprar-se uma
acdo, estd-se comprando parte dos fluxos de caixa futuros que serdo gerados pelos

ativos da empresa emissora dessas acoes.

H4 ainda, trés tipos de investimentos que sdo: 0s recorrentes, 0s investimentos
estratégicos e os investimentos por solicitacdo, conforme detalhes citados na

introducdo deste trabalho.

2.3 TECNICAS DE ANALISE DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

2.3.1 Consideracoes iniciais

Este trabalho foi conduzido com uma abordagem de pesquisa exploratoria,
através da elaboracdo de pesquisa bibliografica seguida de estudos de campo. O
objetivo final foi comparar o desempenho de métodos de selecdo de projetos
excludentes ja usados por empresas da comunidade corporativa e o desempenho do
método proposto de andlise pela Teoria das Op¢des Reais.

Observe-se que os métodos quantitativos sdo aplicados com base em fluxos de

operacionais liquidos de caixa e seu dimensionamento € um dos aspectos mais
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importantes da decis@o a ser tomada. Para que um investimento tenha seu resultado
determinado com representatividade se faz necessdrio ter confiabilidade na estimativa
dos fluxos de caixa. Kassai et al. (2000) classificam os fluxos de caixa em nominais,
constantes e descontados. Os nominais sdo aqueles que se encontram expressos em
valores correntes da época de sua realizacdo. Fluxos de caixa constantes sdo os que
tém os valores representados no mesmo padrdo monetdrio, ou seja, estdo referenciados
em moedas de mesma capacidade de aquisicdo. Os fluxos de caixa descontados sdo
aqueles em que os valores estdo todos descontados para a data presente por meio de
uma taxa de desconto definida para o investimento em andlise.

Os fluxos de caixa podem, também, ser classificados em convencionais € ndo
convencionais.

Fluxos de caixa convencionais sdo aqueles que apresentam uma saida inicial
(- Sj) de caixa seguida de uma série de entradas (+ E ), ou seja, o fluxo apresenta

apenas uma inversao de sinal, conforme Figura 1:

+ E1 T + E2 T + E3 T + E4 T

- Si

FIGURA 1 - Esquema de um fluxo de caixa convencional

Fluxos de caixa ndo convencionais ocorrem quando uma saida de caixa inicial
ndo € seguida por uma série de entradas, mas de forma alternada e nao uniforme, com
varias entrada e saidas, como na Figura 2. Quando isso ocorre, surgem algumas

dificuldades para se avaliar um projeto de investimento.

+ E1 T +E3 T +E4 T + E6 ]

-E2

FIGURA 2 — Esquema de um fluxo de caixa ndo convencional
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Uma vez dimensionado o fluxo de caixa do projeto, com todos os valores
econdmicos envolvidos, podem-se aplicar as ferramentas disponiveis de andlise de
investimento de capital.

Observe-se que o fluxo de caixa consiste no resultado da comparagdo entre as
entradas e saidas esperadas de recursos para a realiza¢do de determinado investimento.
Todos os elementos, porém, sdo expectativas. O investimento ainda ndo existe. Assim,
tem-se a andlise sobre fluxos de caixa esperados ou fluxos de caixa projetados.

Brasil (2002) sugere que o fluxo de caixa deve ser estimado numa base
incremental, ndo se devendo incorporar custos e receitas existentes, que niao deverdao
ser geradas exclusivamente pelo projeto. Consideram-se apenas aqueles itens de
receita e de custo realmente gerados pelo projeto. Gastos ja ocorridos com consultorias
e prospeccdes em momentos anteriores também ndo podem ser incluidos no fluxo de
caixa do projeto.

Nao devem ser esquecidos também os efeitos oriundos da realizacdo do projeto
em andlise, pois € freqiiente que um novo projeto reduza os custos fixos da empresa
como um todo. Pode também ocorrer um aumento da venda de outros produtos da

empresa em funcio do novo investimento.

2.3.2 Taxas de desconto apropriadas

Uma etapa importante na andlise de investimentos é a determinagdo da taxa de
desconto apropriada dos fluxos de caixa, ou seja, a atribui¢cdo de um nivel de riscos ao
projeto. Esta taxa recebe diferentes nomes: custo do projeto, custo de oportunidade do
investimento, taxa minima de atratividade (TMA) ou custo médio ponderado de capital
(Weighted Average Cost of Capital - WACC). A determinacio desta taxa depende de
como os projetos sdo financiados.

Copeland e Antikarov (2001) definem o custo médio ponderado do capital
(Weight Average Capital Cost - WACC) como a média ponderada dos custos marginais
do capital apds o desconto dos impostos que incidem sobre o0 mesmo. O WACC ¢é

adequado para o desconto do fluxo de caixa da empresa ou do projeto porque esses
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fluxos de caixa estdo disponiveis para fazer pagamentos a ambas as fontes de capital —
préprio e de terceiros.
A taxa de desconto do projeto, i, sempre terd dois componentes que sdo 0 custo

do capital do credor e o custo do capital do acionista, dada pela expressao (1):

i=ks(1-1i) (D/(D+PL)) +k. (PL/ (D +PL)) (1)
onde

1 = taxa de desconto

k4 = custo do capital do credor

1, = aliquota do imposto de renda

k. = custo do capital do proprietario (acionista ou cotista)

D = valor de mercado da divida

PL = valor de mercado do capital do proprietario

D /(D + PL) = propor¢do do ativo financiado por divida

PL / (D+ PL) = propor¢do do ativo financiado pelos proprietarios

A taxa do custo do capital do credor (ky) € formada pela taxa bdsica de juros da
economia mais um diferencial determinado pelo credor , em funcdo de um risco
calculado com relagdo ao nivel de inadimpléncia (também chamado default risk) do
cliente. A taxa bésica é chamada de “taxa livre de risco” (risk free). Seu valor equivale
a taxa de retorno de um titulo de renda fixa emitido pelo governo. Considera-se esse
titulo como sendo o de menor risco, dentre todos aqueles do mercado financeiro. Dai
ser considerado “livre de risco”. A taxa livre de risco é a taxa de juros mais baixa
existente na economia.

Usa-se normalmente a taxa SELIC proposta periodicamente pelo governo
federal,descontada da inflagdo esperada, como valor representativo da taxa livre de
risco (vide BANCO CENTRAL, 2006). Esta taxa € formada pela negocia¢do, durante
um dia util, dos titulos publicos federais. A participacdo de cada titulo na formacdo
dessa taxa depende do volume negociado no dia.

O custo do capital do acionista (K.) é funcdo da taxa livre de risco (r); ha

também um adicional a ser somado a taxa ry determinado pelo risco do negdécio; o
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custo do acionista pode ser expresso pela equagdo (2), conforme definicdo de Brasil

(2002):

Ke =17+ B [ — 17 (2)
onde

K. = custo do capital do proprietdrio

B =risco sistematico do negdcio

r, = retorno esperado de uma carteira diversificada

O coeficiente B (beta) representa uma medida de percep¢do de retorno do
negoécio de acordo com movimentagdes no mercado que afetam uma carteira
diversificada de titulos. Quando ndo h4 risco, considera-se 3 igual a zero para aquele
evento em estudo, e os fluxos de caixa sdo avaliados com uma taxa livre de riscos.

A taxa minima de atratividade (TMA) de um projeto € uma ponderacdo entre 0s

valores esperados de retorno do credor e dos proprietérios.

2.3.3 Valor presente liquido (VPL)

O critério do valor presente liquido (VPL) é a ferramenta mais utilizada pelas
grandes empresas na andlise de investimentos, conforme mostram Schall; Sunden e
Geijsbeek4 (1978 apud COPELAND; ANTIKAROV, 2001); este critério fornece
indicacdo a respeito do potencial de criacdo de valor de um investimento.

O método do VPL serad sempre o ponto de partida para a andlise de opgdes reais
nos projetos.

Se o VPL de um investimento analisado for maior do que zero, significa que o
investimento deve fornecer um valor adicional ao investidor, apds devolver o capital
empregado e remunerar todos os agentes financiadores do investimento (o proprio
investidor e os credores). VPL maior do que zero significa valor extra para o

investidor. Neste sentido, o projeto deve ser aceito.

*SCHALL, L., G. SUNDEN e W. GEIJSBEEK. Survey and Analysis of Capital Budgeting References. Journal
of Finance, p. 281-197, 1978 apud COPELAND, T.; ANTIKAROV, V. Opc¢des reais: Um novo paradigma para
reinventar a avaliacdo de investimentos. Rio de Janeiro: Campus, 2001.
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Se o VPL for menor do que zero significa que o empreendedor perdera dinheiro
com a realizacdo daquela proposta de investimento. Uma empresa que implanta um
projeto com VPL menor que zero estd reduzindo seu valor de mercado na mesma
propor¢ao.

Resumindo as regras do VPL:

Se VPL>0 —  Recomenda-se aceitar o projeto

Se VPL<0 —  Recomenda-se rejeitar o projeto

O VPL € a soma dos fluxos de caixa, desde a data zero até a data final da série.

Os fluxos de caixa devem ser referenciados a data zero, ja que ndo podem somar
valores que serdo ganhos em datas diferentes. Assim, o VPL obedece ao principio da
aditividade descrito na expressdo (3) que significa a possibilidade de somar valores

levados a uma mesma data:

" FCt
VPL = ;:‘(Hi)’ 3)

Sendo 1 € a taxa de desconto dos fluxos de caixa.
O VPL de um projeto € bastante sensivel a variacdes na taxa de desconto. Quanto
maior for esta taxa, menos valem os fluxos de caixa do projeto, e menor é o VPL

resultante.
2.3.4 Taxa interna de retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) faz com que o VPL de um projeto seja igual a
zero. Equivale ao ponto de inflexdo na decisdo de investir numa determinada
iniciativa. Um projeto com taxa de desconto (taxa minima de atratividade) superior a
TIR deve ser rejeitado. Projetos cujos valores de taxas de desconto sdo inferiores aos
seus valores de TIR devem ser aceitos.

As regras de anélise de um projeto pela técnica da TIR podem ser expressas em:

Se TIR > 1 —  Aceita-se o projeto em andlise

SeTIR<i —  Rejeita-se o projeto em andlise

sendo 1 = taxa de desconto dos fluxos de caixa.
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A determinagdo da TIR € feita de maneira interativa ou por métodos de
interpolacdo, conforme sugere Brasil (2002). As tentativas nas planilhas ou
calculadoras programdveis sdo feitas no sentido de se encontrar a raiz da equacdo do
VPL, ou seja, o ponto onde VPL = 0, assim, o calculo da TIR € expresso através da

equacao (4):

0 = FCy + FC,/(1+TIR) + FCo/(1+TIR)? + FC; / (1+TIR)* + ..+ FC, / (1+TIR)" (4

Um projeto com TIR menor que a taxa minima de atratividade, estd associado
com o surgimento de um VPL menor que zero, o que significa uma perda de

investimento.

2.3.4.1 Taxa interna de retorno modificada (TIRM)

Observa-se que o método da TIR tem dois problemas principais. Existe o risco de
serem apurados valores virtuais de taxas, uma vez que estd implicito na equacdo da
TIR que os fluxos de caixa deverdo ser reinvestidos ao valor apurado de TIR. O outro
problema surge quando em situacdes de fluxo ndo-convencional (desembolsos
ocorrem ndo apenas no momento inicial do projeto), de onde podem surgir apuracdes
ambiguas para a TIR, pois a equacdo terd tantas raizes quantas forem as trocas de
sinais do fluxo de caixa do projeto em andlise.

Sugere-se entdo, conforme Brasil (2002), a apuracdo da TIRM para o projeto, a
taxa interna de retorno modificada. Basta trazer os fluxos de caixa de ingresso ao custo
do capital. Os fluxos de desembolso devem, também, ser trazidos a0 momento inicial
pelo custo de capital. Basicamente, deve-se modificar o cronograma do projeto,
levando-se a data final todos os fluxos de ingresso e trazendo a data inicial os fluxos
de caixa de desembolso.

O valor de TIRM assim obtido ndo corre o risco de ser virtual, pois tem-se a
certeza de que os fluxos de caixa foram reinvestidos ao custo de capital (taxa de
desconto) e ndo a prépria TIR. Além disso, sé hd uma troca de sinal no cronograma

modificado. Havera entdo, somente uma TIRM.
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O critério de aprovagdo da TIRM é o mesmo da TIR, conforme descrito na sec¢do

2.3.4.

2.3.5 Periodo de recuperacao do capital (Pay-back)

O método do pay-back mede o tempo necessario para se ter de volta o capital
investido em um projeto, considerando-se os fluxos de caixa do projeto em andlise e a
mudanca do valor do dinheiro no tempo (chamado efeito do custo do capital). Esta é
uma das técnicas mais empregadas para se ter um indicativo do risco do investimento.
Quanto maior é o valor do pay-back de um investimento, maior serd o tempo
necessdrio para obter o capital investido de volta, e assim, maior o risco daquele
projeto.

O critério de pay-back tem o ponto fraco de sua aplicagdo no fato de que sdo
desprezados da andlise os fluxos de caixa que ocorrem apds o periodo de recuperacao
do capital investido. Deve-se tomar especial cuidado no uso desta técnica quando
estivermos comparando projetos mutuamente excludentes. Dois projetos sdo
mutuamente excludentes quando a decisdo de implementar um deles implica a decisdao

de ndo aceitar o outro.

2.4 OPCOES FINANCEIRAS E OUTRAS DEFINICOES

2.4.1 Mercado de opcoes financeiras

Embora o escopo do trabalho esteja direcionado as aplicagdes da teoria das
opgoes reais, conforme sugere Brasil (2002), faz-se bastante ttil entender brevemente
as definicdes e mecanismos basicos do mercado de opg¢des financeiras para que seja
entendida a associacdo com as operacdes realizadas nas abordagens das opcdes reais,
nas quais os ativos ndo sio financeiros, mas sim, ativos tangiveis ou projetos.
Defini¢des complementares sobre o mercado de ag¢des e opcdes financeiras, bem como

seus riscos, podem ser referenciadas em Bovespa (2006).
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2.4.1.1 Defini¢des do mercado de op¢des financeiras

O mercado de opgdes € aquele onde sido negociados direitos de compra ou venda

de um lote de acdes, com pregcos e prazos de exercicio pré-estabelecidos.

Esse mercado foi criado com o objetivo bédsico de oferecer um mecanismo de
protecdo ao mercado de acdes contra possiveis perdas. Uma vez que os precos e
retornos dos instrumentos financeiros estdo sujeitos a flutuagdes imprevisiveis, as
opg¢des podem ser usadas para adaptar o risco as expectativas e metas do investidor. Os
participantes do mercado que usam opg¢des para limitar os riscos de oscilagdo de
precos (as denominadas operacdes de hedge) sdo conhecidos como "hedgers". As
operacdes de hedge sdo atualmente um dos principais instrumentos para minimizar o
risco cambial nas instituicdes financeiras e nas empresas.

Para entender a operacdo de hedge, € necessério definir o derivativo que gera a
operacdo, assim, derivativo consiste em algum ativo cujo preco depende ou ‘“deriva”
do preco de outro ativo ou do valor de algum indice. Como exemplos cldssicos de
derivativos podem ser citados, as op¢des, os mercados futuros e as operagdes de swap
(que sd@ao em resumo, operagdes de troca de moedas ou taxas). As operagdes no
mercado de derivativos sdo classificadas de acordo com seu objetivo em operacdes de
hedge, especulacdo ou arbitragem.

Um agente econdmico que realiza uma operacdo de hedge em um mercado de
derivativos estd procurando se proteger contra uma possibilidade de perda, mesmo que
para isso, tenha que sacrificar um eventual ganho. Usualmente a operacdo de hedge
consiste em assumir no mercado de derivativos uma posi¢do oposta aquela assumida
no mercado a vista. Quem realiza uma operagdo de hedge nao pode correr riscos, pois
tem necessidade de fixar antecipadamente uma despesa ou receita futura.

Entretanto, o mercado também precisa de participantes que estejam dispostos a
assumir o risco: estes sdo chamados "especuladores".

As op¢Oes permitem que o investidor "alavanque" sua posi¢do, aumentando o
retorno potencial sobre um investimento sem aumentar o montante do capital
investido, pois o capital investido inicialmente para comprar uma opc¢do €

relativamente pequeno em comparagdo com o ganho.
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Contudo, quando dois investidores se comprometem com uma operagdo a ser
realizada no futuro os riscos sdo evidentes. Um dos investidores pode tentar cancelar a
operacdo ou simplesmente pode ndo ser capaz de honréd-la financeiramente. Por esse
motivo, todo capital aplicado em op¢des pode ser perdido, e o investidor (comprador)
deve estar ciente desse risco. Por sua vez, o langador (investidor que vende a opgdo e
assume os compromissos a ela referentes) de uma opcdo deve ter capacidade
financeira para cobrir eventuais prejuizos potencialmente vultosos, bem como dispor
de garantias suficientes para atender as exigéncias de margem.

Uma opc¢io € o direito de comprar ou vender um ativo especifico, por um preco,
adquirido mediante o pagamento de um valor (o prémio), para ser exercido em uma
data preestabelecida (data de vencimento).

Titular € o investidor que compra a opcdo e adquire os direitos (de comprar ou
vender acdes) a ela referentes.

Uma opcdo de compra confere a seu titular o direito de comprar agcdes-objeto ao
preco de exercicio, durante um determinado periodo ou em uma data predeterminada.
Além disso, o titular pode, a qualquer tempo, negociar seu direito de compra em
mercado, por meio de uma opera¢do de natureza oposta.

O lancador de uma opcdo de compra € o investidor que vende a op¢do no
mercado mediante o recebimento de um prémio, assumindo assim a obrigacdo de
vender as acdes-objeto a que se refere a op¢do, apds o recebimento de uma notificagdo
de que sua posic¢do foi exercida.

Uma opcdo de venda confere a seu titular o direito de vender agdes-objeto ao
preco de exercicio, durante um determinado periodo ou em uma data predeterminada.
Além disso, o titular pode, a qualquer tempo, negociar seu direito de venda em
mercado, por meio de uma operacdo de natureza oposta. O lancador de uma opg¢ao de
venda € o investidor que vende a op¢do no mercado mediante o recebimento de um
prémio, assumindo assim a obrigacdo de comprar as acdes-objeto a que se refere a
op¢ao, apds o recebimento de uma notificacdo de que sua posi¢ado foi exercida.

As opg¢Oes tém validade até uma data predeterminada, e podem ser exercidas no

periodo compreendido entre seu langcamento e seu vencimento, inclusive (opcdes de
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estilo americano, quanto ao exercicio), ou apenas na data de vencimento (opcdes de
estilo europeu).

Se as condicdes de mercado ndo forem favordveis a sua estratégia de
investimento, o comprador (ou titular) de uma op¢ao corre o risco de perder todo o seu
investimento (o prémio) em um periodo de tempo relativamente curto. Esse risco
reflete a natureza de uma opcdo como ativo esgotdvel, que perde seu valor no
vencimento da opg¢do. Isto significa que o comprador de uma op¢do que nio a venda
no mercado secunddrio nem a exer¢a antes do vencimento perderd todo o seu
investimento na opg¢ao.

O prémio, ou preco da opcdo € negociado entre o comprador € o vendedor no
momento da operacdo em mercado, e pago no momento da aquisicdo da opg¢do. O
preco reflete fatores como condi¢des de oferta e demanda, prazo de vigéncia da opcao,
diferenca entre o preco de exercicio e o preco a vista da agdo-objeto, volatilidade,
dentre outros.

Ao contririo do titular de uma opgdo, cujo prejuizo maximo € limitado, o
lancador de uma op¢do tem uma posicdo bem mais arriscada. O prejuizo potencial
referente a uma posicao vendida em opcdo de compra ou posi¢do vendida em opcdo de
venda € ilimitado quando o preco do ativo-objeto se movimenta em dire¢do contrdria
as expectativas do lancador (ou seja, se aumenta para uma opcdo de compra ou
diminui para uma op¢do de venda). Essa situacdo pode ser modificada quando a
posicdo € combinada, ou seja, posicdo vendida em uma opg¢do de compra com uma
posicdo comprada no ativo-objeto, ou posi¢do vendida em uma opg¢do de venda com
uma posi¢do vendida no ativo-objeto; esse tipo de combinacdo é conhecido como
lancamento de op¢do coberta.

O lancador de uma opg¢do de compra descoberta, que vende opcdes sobre um
ativo-objeto que ndo possui, encontra-se em posi¢do extremamente arriscada. Ele pode
sofrer grandes prejuizos se o valor do ativo-objeto superar o preco de exercicio. O
langador de uma opg¢do de venda, por sua vez, assume o risco de prejuizo se o pre¢o do
ativo-objeto cair abaixo do preco de exercicio, pois, se designado para o exercicio,

deve comprar o ativo-objeto.
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O objetivo do langamento de uma opg¢do descoberta é ganhar o prémio sem
precisar investir no ativo-objeto. Entretanto, o lancador de opc¢des descobertas deve
dispor de garantias suficientes para atender a um eventual exercicio da opg¢do (que
podem aumentar substancialmente se o mercado se movimentar em direcao contraria a
da posi¢do do lancador).

Uma vez que as opcdes de acOes sdo instrumentos derivativos sobre ativos de
renda varidvel, ndo t€ém garantia de retorno sobre o investimento nelas efetuado. Esse
retorno vai depender basicamente do comportamento do preco da acdo-objeto no
mercado a vista, que por sua vez dependerd das condi¢cdes da empresa, da conjuntura
econdmico-financeira do pafs, etc.

O lancador de uma opcdo de compra acredita que o preco das agdes no mercado a
vista ird cair a um nivel abaixo do preco de exercicio, pois assim o titular ndo ird
exercer a op¢ao e ele (langador) ganhard o valor do prémio. Se o preco do ativo-objeto
subir, aumentam suas chances de ser exercido e, por conseqii€ncia, seus riscos. Desta
forma, ele deverd depositar mais garantias para assegurar o atendimento a um eventual
exercicio da op¢ao.

O langador de uma opcao de venda acredita que o preco das acdes no mercado a
vista ird subir a um nivel acima do pre¢o de exercicio, pois assim o titular ndo ird
exercer a op¢ao e ele (langador) ganhard o valor do prémio. Se o preco do ativo-objeto
cair, aumentam suas chances de ser exercido e, por conseqiiéncia, seus riscos. Desta
forma, ele deverd depositar mais garantias para assegurar o atendimento a um eventual
exercicio da op¢ao.

O titular, ao comprar uma opg¢ao, adquire o direito de comprar (op¢ao de compra)
ou vender (opcao de venda) as agdes-objeto ao preco de exercicio. Ele poderéd exercer
esse direito ou ndo.

Exercer uma opc¢ao significa que o titular pode declarar que deseja exercer o
direito de comprar (ou vender) conferido pela opcdo. Na préatica, nem todas as opcdes
sdo realmente exercidas, dependendo do ativo-objeto. Muitos investidores
simplesmente fecham (liquidam) sua posi¢do em opg¢des antes da data de vencimento.

Fechar uma posi¢do, no contexto das opg¢des significa assumir uma posi¢ao

oposta aquela detida no momento. Por exemplo, para fechar uma posi¢cdo comprada
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em uma opcdo de compra, o titular da opcdo de compra deve vender uma opg¢do de
compra da mesma série. Ele ndo pode fechar a opcdo de compra comprando uma
op¢do de venda similar ou vendendo uma opc¢do de compra de série diferente. De
forma semelhante, uma posi¢do comprada em opc¢do de venda € fechada pela venda de
uma opcao de venda da mesma série.

O lancador de uma op¢do recebe um prémio para assumir a obrigacao de vender
(opcdo de compra) ou comprar (opcdo de venda) se exercido pelo titular. Como
qualquer compromisso financeiro, ele deve honrar essa obrigacdo se designado para
tal.

As opcdes do tipo americano podem ser exercidas a partir do pregdo
subseqiiente a realizagdo da compra até a sua data de vencimento, ou seja, a qualquer
momento.

As opcdes do tipo europeu podem ser exercidas apenas na data de vencimento

estipulada no contrato de opgdes.

2.4.1.2 Principais riscos do mercado de opcdes

O preco e o retorno de qualquer instrumento financeiro estdo sujeitos a
flutuagdes imprevisiveis. Nesse sentido, as op¢des sdo instrumentos de gerenciamento
de risco (servem para adaptar o risco as expectativas e a capacidade financeira do
investidor), e podem ser usadas para limitar o risco dos portif6lios (carteiras) em caso
de mudanca inesperada no preco das acdes. Além disso, o mercado de opc¢des oferece
outras vantagens, tais como a possibilidade de alavancagem dos investimentos
(aumento do retorno potencial sobre um investimento sem aumentar o montante do
capital investido), menores custos de transa¢do (em comparacio, por exemplo, com o
investimento em agdes), indicacdo da volatilidade do preco das acdes e flexibilidade

na montagem de estratégias de investimento.

Contudo, o mercado de opg¢des apresenta alguns riscos dos quais os investidores
devem estar conscientes (destacados abaixo). Por exemplo, a alavancagem
significativa proporcionada pelas opcdes pode gerar ganhos substanciais sobre uma

pequena quantia do capital investido, mas também grandes prejuizos. Além desses
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riscos especificos, o investidor em opgdes estd igualmente sujeito as forcas mais gerais

que regem a oferta e a demanda na economia, e aos riscos associados ao ativo-objeto.

2.4.1.3 Riscos especificos do mercado de opcdes

2.4.1.3.1 Validade

As opcdes tém validade, ou seja, sdo ativos extinguiveis. Assim sendo, as
opg¢oOes perdem, na data de vencimento, qualquer valor que possam ter, caso ndo sejam

exercidas.

2.4.1.3.2 Op¢ao de compra

a) Riscos para o titular: pode perder a totalidade do capital investido em um

periodo de tempo relativamente curto (prejuizo mdximo: valor do prémio).
b) Riscos para o lancador, considerando-se duas situacoes:

Descoberto: uma vez que o lancador, nesse caso, se compromete a entregar titulos
que ndo possui (se designado para tal), ele estd em situagdo de grande risco, pois o
mercado pode se movimentar em dire¢do contrdria a sua expectativa. No seu caso,
esse seria 0 movimento de alta, quando o langador teria que comprar as agdes para
atender ao exercicio a um valor acima do preco de exercicio. Assim, ele corre o
risco de ndo s6 devolver o prémio recebido, como também de ter um desembolso

muito grande (potencial de prejuizo ilimitado).

Coberto: corre um risco um pouco menor do que o lancador descoberto, pois possui
as acdes que deverd entregar em caso de exercicio (como "cobertura" a sua
obrigacdo); ndo obstante, um lancamento de op¢ao de compra coberta ndo constitui

uma operacgdo de renda fixa.

2.4.1.3.3 Op¢ao de venda
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a) Riscos para o titular: pode perder a totalidade do capital investido em um

periodo de tempo relativamente curto (prejuizo mdximo: valor do prémio).

b) Riscos para o lancador: seu risco € quase equivalente ao risco do langador
descoberto de opcdo de compra; a diferenca é que esse lancador compromete-se
a comprar as acdes do titular (ao preco de exercicio), e seu maior prejuizo
ocorre na hipétese do preco da acdo-objeto ser zero no momento em que ele for

designado para atender ao exercicio (potencial de risco praticamente ilimitado).

2.4.2 Exemplos de operacoes com opcoes financeiras

[lustram-se abaixo possiveis resultados de operacdes no mercado de opcdes
financeiras, conjugando-se operacdes de compra ou venda de opg¢des, em diferentes

estratégias de investimento.

2.4.2.1 Compra de opg¢des de compra - assumindo uma posi¢do titular de opcdes de
compra

Para a realizacdo dessa estratégia, o investidor adquire opcdes de compra,
pagando por elas uma quantia em dinheiro (o prémio) na abertura da operagdo. Em
decorréncia disso, ele passa a ser titular das op¢des de compra, tendo, portanto, o
direito de adquirir as agdes pelo preco de exercicio, se isso for interessante para ele.
Supondo que o investidor permaneca no mercado até o vencimento das opgdes,
descreve-se na Figura 3 a abertura da operacdo e na seqiiéncia, dois possiveis

resultados (hipéteses) quando do encerramento desta operagao.

a) Momento 1 - a abertura da operacdo, em 21/10/xxxx

Dados relevantes

Acdo objeto: Y; Quantidade de ac¢des por opgao: 1.000
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Preco a Vista: $52,00; Preco de Exercicio da Op¢ao de Compra: $50,00

Prémio da Opc¢ao de Compra:|| Vencimento da Opcao: 18/12/xxxx
$ 3,005

Dispéndio na abertura da operagdo: $ 3.000,00 (1.000 * $3,00)

FIGURA 3 - Operacdo de compra de op¢des de compra

b) Momento 2 - o encerramento da operacdo em 18/12/xxxx

Para a andlise do encerramento da operacdo de compra, supdem-se duas
situagdes: uma hipétese A, na qual o preco a vista seja superior ao preco de exercicio
negociado, e uma hipétese B, na qual o preco a vista é suposto inferior ao preco de

exercicio.

Hipétese A - supondo que o prego a vista seja superior ao preco de exercicio, por

exemplo, $60,00.

Dada essa condi¢do do preco a vista, serd interessante para o investidor exercer
seu direito de comprar as ag¢des por $50,00, podendo vendé-las a vista no mesmo
pregdo por $60,00. Além disso, o investidor poderia alternativamente vender a op¢ao
em mercado, por um prémio provavelmente igual a $10,00 (vide Figura 4).
Desconsiderando-se os custos envolvidos nas transagdes, o resultado do encerramento

em ambas as situagdes seria de $10.000,00.

Exercicio + Venda a Vista: (-50,00 * 1.000) + (60,00 * 1.000)
Venda das Opg¢des de Compra: 10,00 * 1.000

Resultado Final da Operagao (A): o investidor apurou um ganho de $7.000,00
(10.000,00 - 3.000,00)

FIGURA 4 - Encerramento de operagdes com preco a vista maior que preco de
exercicio

z.

E interessante ressaltar que o exercicio da opc¢do ndo € automdtico. Caso o
investidor ndo o solicite ele ndo serd feito, o que significard que o investidor deixara de

obter o ganho de $10.000,00. Como apds o vencimento as op¢des expiram (perdem
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sua validade), o resultado para o investidor, nesse caso, serd a perda total do valor

pago quando da aquisi¢do das opgdes ($3.000,00).

Hipétese B - supondo que o preco a vista seja inferior ao preco de exercicio, por
exemplo, $45,00. Nessa situagdo ndo serd interessante exercer a op¢ao (comprar as

acdes por $50,00) e o investidor deixara que ela expire.

Resultado Final da Operacdo (B): o investidor perdeu a totalidade do capital
investido ($3.000,00).

Na Figura 5 observa-se o perfil de lucro/prejuizo no vencimento da op¢ao e podem ser

visualizados os potenciais retornos/riscos propiciados por esta estratégia.

Compra de Opobes de Compras
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FIGURA 5 — Perfil de risco da operacdo de compra de opcdes de compra

2.4.2.2 Venda de opcdes de compra descobertas - assumindo uma posi¢ao lancadora

de opcdes de compra descobertas

Na realizacdo dessa estratégia, o investidor vende opc¢des de compra sobre
acdes que ndo possui, recebendo por elas uma quantia em dinheiro (o prémio) na
abertura da operacdo. Em decorréncia disso, ele assume a obrigacdo, se solicitado, de
atender o exercicio do titular. Ou seja, se o titular quiser comprar as a¢des pelo preco
de exercicio, ele se compromete a vendé-las. Supondo que o investidor permaneca no
mercado até o vencimento das opg¢des, descreve-se na Figura 6, a abertura da operacao
e, na seqiiéncia, avaliam-se dois possiveis resultados, quando do momento de

encerramento da operacdo de venda.
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Momento 1 - a abertura da operagdo, em 21/10/xxxx

Dados relevantes

Acdo objeto: Y ; Quantidade de acdes por opgao: 1.000

Preco a Vista : $52,00; Preco de Exercicio da Opcao de Compra:
$50,00

Prémio da Opc¢éo de Compra: $ Vencimento da Opg¢do: 18/12/xxxx

3,00;

Recebimento na abertura da operagéo: $ 3.000,00 (1.000 * $3,00)

FIGURA 6 — Operacdes de venda de opgdes de compra a descoberto

Momento 2 - o encerramento da operacao em 18/12/xxxx

Para a anédlise do encerramento da operacdo de venda de opcdes de compra a
descoberto, supdem-se duas situagdes: uma hipdtese A, na qual o pregco a vista seja
superior ao preco de exercicio negociado, e uma hipdtese B, na qual o preco a vista é

suposto inferior ao preco de exercicio.

Hipétese A - supondo que o prego a vista seja superior ao prego de exercicio, por
exemplo, $60,00. Dada essa condi¢do do preco a vista, o investidor sera exercido, ou
seja, terd que vender as agdes por $ 50,00 (o preco de exercicio). Como ele ndo possui
as agdes, ira adquiri-las no mercado a vista por $  60,00.
Desconsiderando-se os custos envolvidos nas transacdes, o investidor tem um

desembolso de $10.000,00, conforme descrito na Figura 7:

Exercicio + Compra a Vista: (50,00 * 1.000) + (- 60,00 * 1.000)

Resultado Final da Operagdo (A): como o investidor teve que comprar as acoes

no mercado a vista por um preco superior ao do preco de exercicio, na operagao
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como um todo ele teve uma perda de $7.000,00 ( 10.000,00 - 3.000,00)

FIGURA 7 — Resultado da operacdo de venda com prego a vista maior que o preco de
exercicio

Hipétese B - supondo que o preco a vista seja inferior ao prego de exercicio, por
exemplo, $45,00. Nessa situacdo o langador ndo sera exercido e, portanto, nio
precisard vender as acdes pelo preco de exercicio e reterd a totalidade do prémio

recebido no inicio da operagdo.
Resultado Final da Operagao (B): o investidor tem um lucro de $3.000,00

A Figura 8 mostra o perfil de lucro/prejuizo no vencimento da op¢do e assim
podem ser visualizados os potenciais retornos/riscos propiciados por esta estratégia de

venda de op¢des de compra.
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FIGURA 8 — Perfil de risco do lancamento de op¢des de compra

2.4.2.3 Compra de opcdes de venda - assumindo uma posi¢do titular de opgdes de

venda.

Para a realizacdo dessa estratégia, o investidor adquire op¢des de venda,
pagando por elas uma quantia em dinheiro (o prémio) na abertura da operacdo. Em
decorréncia disso, ele passa a ser titular das op¢cdes de venda, tendo, portanto, o direito

de vender as acdes pelo preco de exercicio, se isso for interessante para ele.
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Supondo que o investidor permaneca no mercado até o vencimento das opgdes,
descreve-se na Figura 9 os eventos do momento da abertura da operacdo de compra de
op¢Oes de venda; na seqiiéncia, avaliam-se dois possiveis resultados (hipéteses)

quando do encerramento desta operacao.

Momento 1 - a abertura da operagdo, em 21/10/xxxx

Dados relevantes

Acdo objeto: W; Quantidade de a¢des por op¢ao: 1.000

Preco a Vista: $72,00; Preco de Exercicio da Opg¢ao de Venda: $70,00

Prémio da Opcao de Venda:| Vencimento da Opg¢ao: 18/12/xxxx
$ 2,50;

Despesa na abertura da operagao: $ 2.500,00 (1.000 * $2,50)

FIGURA 9 — Inicio da operacdo de compra de op¢des de venda

Momento 2 - o encerramento da opera¢do em 18/12/xxxx

Para a andlise do encerramento da operagdo de compra de opgdes de venda,
supdem-se duas situacdes: uma hipdtese A, na qual o preco a vista seja superior ao
preco de exercicio negociado, e uma hipétese B, na qual o preco a vista € suposto

inferior ao preco de exercicio.

Hipétese A - supondo que o prego a vista seja superior ao preco de exercicio, por
exemplo, $80,00. Nessa situagdo, ndo serd interessante exercer a op¢do (vender as

acoes por $70,00), e o investidor deixara que ela expire.

Resultado Final da Operacdo (A): o investidor perdeu a totalidade do capital
investido ($2.500,00)

Hipétese B - supondo que o prego a vista seja inferior ao preco de exercicio, por

exemplo, $62,00. Dada essa condicdo do pre¢o a vista, serd interessante para o
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investidor adquirir as agdes no mercado a vista por $62,00 e exercer seu direito de
vendé-las por $70,00. Além disso, o investidor poderia alternativamente vender a
opcdo em mercado, por um prémio provavelmente igual a $ 8,00. Desconsiderando-se
os custos envolvidos nas transagdes, o resultado do encerramento em ambas as

situagoes seria de $ 8.000,00, conforme descrito na Figura 10:

Compra a Vista + Exercicio da Opg¢édo de (-62,00 * 1.000) + (70,00 *
Venda: 1.000)

Venda das Opg¢des de Compra: 8,00 * 1.000

Resultado Final da Operagéo (B): o investidor apurou um ganho de $5.500,00
(8.000,00 - 2.500,00)

FIGURA 10 — Encerramento da operacdo de compra da op¢do de venda

Destaque-se também nesse caso que o exercicio da opc¢do ndo € automaético.
Caso o investidor ndo o solicite, o exercicio da op¢do ndo serd feito o que significard
que o investidor deixara de obter o ganho de $8.000,00. Como apds o vencimento as
opcdes expiram (perdem sua validade), o resultado do investidor, nesse caso, serd a
perda total do valor pago quando da aquisi¢cdo das opgdes ($2.500,00).

A Figura 11 mostra o perfil de lucro/prejuizo no vencimento da op¢do de venda
e nela podem ser visualizados os potenciais retornos/riscos propiciados para a

estratégia desse exemplo.
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FIGURA 11 — Perfil de risco da operacao de compra de op¢des de venda

2.4.2.4 Venda de opg¢Oes de venda - assumindo uma posi¢do lancadora de opcdes de
venda

Na realizagcdo dessa estratégia, o investidor vende op¢des de venda, recebendo
por elas uma quantia em dinheiro (o prémio) na abertura da operagdo. Em decorréncia
disso, ele assume a obrigacdo de caso solicitado, atender ao exercicio do titular, ou
seja, se o titular quiser vender as agdes pelo preco de exercicio, ele se compromete a
compra-las.

Supondo que o investidor permaneca no mercado até o vencimento das opgdes,
descreve-se, na Figura 12 a abertura da operacdo e, na seqiiéncia, dois possiveis

resultados (hipdteses) para o encerramento da operacao.

Momento 1 - a abertura da operacdo, em 21/10/xxxx

Dados relevantes

Acdo objeto: W; Quantidade de acdes por op¢ao: 1.000
Preco a Vista: $72,00; Preco de Exercicio da Opcao de Venda:
$70,00

Prémio da Op¢ao de Venda: $ Vencimento da Opcgao: 18/12/xxxx
2,50;

Recebimento na abertura da operagdo: $ 2.500,00 (1.000 * $2,50)

FIGURA 12 - Inicio da operacdo de venda de op¢des de venda

Momento 2 - o encerramento da opera¢do em 18/12/xxxx

Para a andlise do encerramento da operacdo de venda de opc¢des de venda,
supdem-se duas situacdes: uma hipdtese A, na qual o preco a vista seja superior ao
preco de exercicio negociado, e uma hipétese B, na qual o preco a vista é suposto

inferior ao preco de exercicio.
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Hipétese A - supondo que o prego a vista seja superior ao prego de exercicio, por
exemplo, $80,00. Nessa situacdo o langador nao sera exercido e, portanto, ndo
precisard comprar as agdes pelo preco de exercicio e reterd a totalidade do prémio

recebido no inicio da operagdo.
Resultado Final da Operagéo (A): o investidor tem um lucro de $ 2.500,00

Hipétese B - supondo que o prego a vista seja inferior ao preco de exercicio, por
exemplo, $62,00. Dada essa condi¢do do preco a vista, o investidor serd exercido, ou
seja, tera que comprar as agdes por $70,00 (o preco de exercicio), e as venderd no
mercado a vista por $ 62,00. Desconsiderando-se os custos envolvidos nas transacoes,

o resultado seria um prejuizo de $5.500,00, conforme descrito na Figura 13:

Exercicio + Venda a Vista: (- 70,00 * 1.000) + ( 62,00 * 1.000)

Resultado Final da Operagao (B): o investidor teve uma perda de $5.500,00
(- 8.000,00 + 2.500,00)

FIGURA 13 - Resultado da operacdo de venda de op¢des de venda com prego a vista
menor do que o preco de exercicio

Na Figura 14 que mostra o perfil de lucro/prejuizo no vencimento da opgao,
podem ser visualizados os potenciais retornos/riscos propiciados pela estratégia de

venda de opcdes de venda.
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FIGURA 14 — Perfil de risco de uma operacdo de venda de opcdes de venda
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2.4.3 Opcoes exoticas

As opg¢des exdticas, conforme define Mun (2002), sdo opcdes que distribuem
pagamentos diferentes das opcoes tradicionais. Sejam alguns exemplos de opcdes

exoticas:

Opcoes de barreira - estas opc¢des sdo similares as opcdes tradicionais. Elas
diferem destas no momento em que se iniciam sem valor, e se tornam ativas quando o
ativo-objeto atinge um determinado limite (barreira); ou se iniciam ativas, € terminam

sem valor se a barreira for alcancada pelo ativo-objeto.

Opcoes lookback - o valor destas opgdes € baseado no caminho percorrido pelo
valor do ativo-objeto, sendo o pagamento da op¢do de compra ou venda, um resultado

do valor mdximo ou minimo assumido pelo ativo-objeto, durante a vida da op¢ao;

Opcoes asidticas - como as opgdes lookback, as asiaticas tém seu valor definido
pelo caminho percorrido pelo ativo-objeto, porém € utilizada a média aritmética ou
geométrica dos precos do ativo-objeto durante a vida da op¢do para determinar o valor

da mesma.

2.4.4 Modelo Black-Scholes

O modelo Black-Scholes descrito por Black e Scholes (1973) foi o primeiro de
uma série de artigos que trataram do aprecamento de vdrios tipos de opgdes e testaram
empiricamente suas previsdes. O modelo estd baseado em sete hipdteses e
conhecendo-as pode-se entender as limitacdes da aplicacdo do método para a anélise

dos eventos estudados pelas opcdes reais. O modelo Black-Scholes considera que:

1. A opg¢do s6 pode ser exercida no vencimento (portanto, versa sobre op¢des do tipo

européias).
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2. S6 ha uma fonte de incerteza (o que exclui o uso para avaliagdo das opg¢des do tipo
arco-iris, com multiplas fontes de incerteza); isso também significa que o modelo
considera as taxas de juros constantes.

3. A opgdo estd embasada em um tnico ativo subjacente sujeito ao risco; portanto as
opg¢Oes compostas estdo excluidas!

4. O ativo subjacente ndo paga dividendos.

5. o preco do mercado corrente e o preco estocdstico seguido pelo ativo subjacente sdao
conhecidos (observaveis).

6. A variancia do retorno sobre o ativo subjacente é constante ao longo do tampo.

7. O preco de exercicio € conhecido e constante (0 que seria invidvel em projetos de

longo prazo).

Para usar o modelo Black-Scholes a maioria dos problemas de ativos reais exige
que sejam relaxadas uma ou mais hipéteses citadas.

A necessidade de manter-se realista a modelagem do problema faz com que se
afaste bastante da composicao original do modelo Black-Scholes que € expresso pela

equacdo (5):

Co=SoN(d)-X.e™ " .N(d) (%)

onde

Co= preco da opcdo avaliada

So= preco do ativo subjacente (uma agdo comum)

d, = [In(S/X)+1r;T] /o T+ % o T (varidvel que permite o célculo do
nimero de unidades do ativo subjacente)

d, = di -0 T (varidvel que permite o cdlculo da quantidade de titulos livre
de riscos)

c= desvio-padrdo da taxa de retorno do ativo subjacente

N )= probabilidade normal acumulada de que a opg¢do seja exercida (numa

situacao livre de risco)
N (dy) = probabilidade normal acumulada de que o preco de venda seja pago

= preco de exercicio da opcao
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T= prazo de vencimento
Iy = taxa livre de risco
e= base dos logaritmos naturais

Copeland e Antikarov (2001) demonstraram que um modelo com solucdo por
grade binomial baseado em matemdtica discreta e operagOes algébricas pode
aproximar o resultado obtido com o modelo Black-Scholes como limite.

Para detalhes sobre a solucdo da equacdo de Black-Scholes indica-se a consulta
ao trabalho de Srikant (1998), porém uma andlise central da solucdo pode ser

referenciada no anexo deste trabalho.

2.5 TEORIA DAS OPCOES REAIS

2.5.1 Definindo opc¢oes reais

Para Dixit e Pindyck® (1995 apud SANTOS, 2001) uma opgdo real é a
flexibilidade que o gestor tem de tomar suas decisdes sobre ativos reais, de forma que

influenciem positivamente o valor final de um projeto.

Uma opg¢do € um contrato que garante ao seu possuidor o direito, porém ndo a
obrigacdo legal de realizar uma transagdo envolvendo um ativo subjacente — por
exemplo, a compra ou venda de um ativo — em uma data futura pré-determinada ou
dentro de um periodo especificado de tempo e a um preco pré-determinado (preco de
exercicio); mas a op¢do somente prové ao vendedor a alternativa de decidir se ird ou

ndo comercializar e ao vendedor a obrigacao de realizar esta resolucdo do vendedor.

Definindo genericamente, a andlise de projetos por opg¢des reais € uma

abordagem sistemdtica e uma solucdo integrada que usa teorias financeiras, andlise

3 DIXIT, A.K.; PINDYCK, R.S. The options approach to capital investments. Harvard Business Review. V.73.
n. 1. May / June. P. 105-15. 1995 apud SANTOS, E. M. Qual o valor de um projeto de pesquisa? Uma
comparacio entre os métodos de opcdes reais, drvore de decisdo e VPL tradicional na determinag@o do valor de
um projeto real de pesquisa e desenvolvimento (P&D). 2001. Dissertacio (Mestrado em engenharia de
producdo). UNIFEI - MG. 2001.
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econOmica, ciéncia de gestdo, ciéncias decisorias, estatisticas e modelamento
econométrico ao aplicar a teoria das opg¢des financeiras para a avaliagdo de ativos
fisicos reais num ambiente empresarial dindmico e incerto. Nesse ambiente
competitivo, as decisdes de negdcio sdo flexiveis no contexto da tomada de decisdo do
investimento de capital estratégico, avaliando oportunidades de investimento e
despesas de projeto.

Mun (2002) afirma que as op¢des reais sdo cruciais para:

a) Identificar diferentes alternativas de decisdo de investimento corporativo ou
projetos sobre os quais a gestdo possa navegar ainda que consideradas as mais
incertas condi¢des para negdcio;

b) Avaliar cada alternativa estratégica e o que ela representa em termos de
visibilidade e exeqiiibilidade financeira;

c) Priorizar as alternativas e projetos baseando-se em critérios qualitativos e
quantitativos;

d) Otimizar a decisdo de investimentos estratégicos ao avaliar diferentes
alternativas de decisdo sob certas condi¢des ou usar uma diferente seqii€ncia de
alternativas para conduzir a estratégia 6tima;

e) Alocar no tempo a execu¢do dos investimentos e encontrar o valor 6timo de
gatilho de acionamento e os direcionadores de custo ou ganhos, €;

f) Gerir as alternativas de decisOes estratégicas existentes ou desenvolver novas

aplicacdes para futuras oportunidades.

Trigeorgis® (1993 apud SILVA et al., 2004) afirma que a analogia entre opgdes
reais e financeiras ndo € perfeita. Enquanto as opc¢des de compra sdo um direito

exclusivo de seu possuidor, as opc¢des de investimento sdo partilhadas com os

® TRIGEORGIS, L. A. The nature of options interaction and the valuation of investment with multiple real
options. Journal of Financial and Quantitative Analysis, v. 28, n. 1, p. 1-20, mar. 1993 apud SILVA et al.
Uma aplicacdo da teoria das opgdes reais a andlise de investimentos para a Internet em tecnologia ASP. In:
SIMPOSIO BRASILEIRO DE PESQUISA OPERACIONAL, 36., Sdo Jodo del Rei. Anais... Sdo Jodo del Rei:
UFSJ. 2004. 1 CD-ROM.
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concorrentes, € esta diferenca € o que mais influencia a decis@o e o momento ideal de

realizacdo do investimento, o que pode levar a realizacdo antecipada do mesmo.

A abordagem pelas opcdes reais incorpora um modelo de aprendizado tal que os
gestores podem chegar a tomadas de decisdes melhores e mais informadas quando

alguns niveis de incerteza sao resolvidos ao longo do tempo.

A andlise do fluxo de caixa descontado assume decisdes de investimento
estdticas, e assume que decisOes estratégicas sdo feitas inicialmente sem recursos para

escolher alternativas ou opc¢des no futuro.

Para criar uma boa analogia sobre opcdes reais, elas devem ser visualizadas
como um mapa estratégico de uma longa e sinuosa estrada com miultiplas curvas

acentuadas e bifurcag¢des ao longo do caminho.

Imagine-se o valor de se ter o mapa de tal estrada quando navegando através
deste territorio indspito, bem como o fato de estarem disponiveis placas indicativas
marcando cada curva acentuada para servir como guia permitindo que sejam tomadas
as melhores e mais informadas decisdes de direcdo. Isso pode resumir a esséncia das

opgoes reais.

Segundo Copeland e Antikarov (2001), o uso das opg¢des reais torna-se mais

interessante dentro de um projeto quando:

- O investimento em analise admite revisOes durante sua vida util;

- As oportunidades estratégicas sdo mais importantes do que o fluxo de caixa
em Si;

- Existem decisdes contingenciais;

- For interessante esperar por mais informacdes;

- A flexibilidade gerencial € evidente, numa condicao altamente incerta.

O valor das opgoes reais, de acordo com Copeland e Antikarov (2001), depende

de cinco varidveis bésicas e uma sexta varidvel, também importante, que sao:

- Valor do ativo subjacente sujeito a risco. No caso de opg¢des reais, trata-se de

um projeto, um investimento ou uma aquisicao;
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O preco de exercicio. E o montante monetdrio investido para exercer a
opcao, se for uma opg¢do de “compra”, ou o montante recebido, se for uma
op¢do de “venda”;

Prazo de vencimento da opcdo. Com o aumento do prazo de expiracdo, o
valor da opcdo aumenta;

Desvio-padrdo do valor do ativo subjacente sujeito ao risco;

Taxa de juros livre de risco ao longo da vida da opgao.

A sexta varidvel refere-se aos dividendos que podem ser pagos pelo ativo

subjacente: as saidas ou entradas de caixa ao longo de sua vida.

As opgoes reais classificam-se pelo tipo de flexibilidade que oferecem, como se

segue:

A opcdo de deferimento que € uma opcdo de compra americana encontrada
na maioria dos projetos em que existe a possibilidade de adiar o inicio de um
projeto;

A opcdo de abandono de um projeto por um preco fixo (mesmo que esse
preco decline com o tempo) é formalmente uma opg¢do de venda americana;
A opcdo de contragdo (reduzir a dimensdo) de um projeto, que também &
uma op¢do americana, mediante a venda de uma fracdo do mesmo a um
preco fixo;

A opg¢do de expansdo de um projeto, pagando-se mais para aumenti-lo é
uma opg¢ao de compra americana;

As opgdes de conversdo que sdo carteiras de opcdes de compra e venda
americanas que permitem seu detentor trocar a um custo fixo entre dois
modos de operacio;

As opg¢des de sair e voltar a entrar em um ramo de atividade, ou de fechar e

reabrir uma fébrica, sdo outros exemplos.

H4 também opgdes sobre opgdes, chamadas opgdes compostas, como por exemplo,

os investimentos planejados em fases, como a constru¢do de uma fabrica.

Opcodes que sdo movidas por multiplas fontes de incerteza sdo chamadas opcdes

arco-iris.
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A maioria das opgOes reais € afetada pela incerteza relativa ao preco de uma
unidade de produto, da quantidade que pode ser vendida e das taxas de juros incertas
que afetam o valor presente do projeto.

De acordo com Copeland e Antikarov (2001), h4 varias metodologias e técnicas
usadas para calcular o valor de uma opg¢do. Variam de equagdes em forma fechada
como o modelo Black-Scholes e suas modifica¢des, métodos de simulacao de caminho
dependente, grades (como as drvores binomiais, trinomiais, quadrinomiais e
multinomiais), redu¢do da variancia e outras técnicas numéricas, € o uso de equacgdes
diferenciais parciais, entre outras. Contudo, os métodos mais usados ainda hoje na
andlise de opg¢Oes reais sdo as solucdes de forma fechada, equacdes diferenciais
parciais e grade binomial.

O grande avanco na avaliacdo de opcdes foi direcionado pelos trabalhos de
Merton (1973) e Black e Scholes (1973), quando foram resolvidos problemas surgidos
no inicio do século XX. As aplicacdes voltavam-se para determinacdo de preco de
titulos nos quais os dados eram suficientes e nos quais o preco do ativo subjacente
sujeito ao risco era diretamente observdavel. Empregavam-se equagdes diferenciais
estocdsticas como ferramenta para divulgar seus avangos, o que faz pensar que ndo era
um ambiente muito amistoso para aplicagdes gerenciais de opcdes reais.

Apenas apds quase trinta anos do trabalho seminal de Black e Scholes (1973), as
aplicacdes da TOR ganharam a aten¢do do mundo corporativo, inicialmente nos
Estados Unidos e Europa. Citam-se algumas razdes bdsicas para o aumento de
interesse nessas aplicagdes como a difusdo dos computadores pessoais com grande
capacidade de processamento de cdlculos, rdpidos e baratos, fornecendo realismo e
transparéncia aos quadros simulados.

O cdlculo de Itd, conforme Copeland e Antikarov (2001), nao € mais uma
ferramenta necessdria. Agora é possivel utilizar grades e solucdes algébricas que sdo
faceis tanto de implementar (com apoio dos computadores) como de entender. Vide a
secdo 2.5.5 e o anexo desta dissertagdo para uma melhor abordagem sobre este
processo estocdstico.

Supunha-se anteriormente que a TOR exigia que o usudrio identificasse um ativo

subjacente negociado nos mercados mundiais para proceder a comparagdo da evolucao
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dos precos; percebe-se hoje que a TOR pode ser aplicada a qualquer situacdo em que
seja possivel estimar o VPL sem flexibilidade do projeto em andlise. As fontes de
incerteza ndo necessariamente t€m precos de mercado.
Observe-se que o VPL € ainda a ferramenta mais usada pelas grandes empresas

na andlise de investimentos e é o fundamento da andlise de opc¢des reais (ROA).

A conciliacdo entre o modelo do fluxo de caixa (ou VPL tradicional = VPL,) e a
abordagem da ROA (= VOR) pode ser sintetizada pela equagdo (6) que descreve o
Valor Presente liquido Expandido (VPLE), conforme Brasil (2002):

VPLE = VPL, + VOR (6)

2.5.2 Diferencas entre as opcoes financeiras e opcoes reais

A teoria das opcdes reais aplica a teoria das opc¢des financeiras para analisar os
ativos reais ou fisicos.

Embora existam pontos em comum entre ambas as abordagens, pode-se verificar
na Figura 15, adaptada de Mun (2002), os principais pontos onde elas sdo divergentes.
Em vdérios casos com aplicacdes bdsicas, observa-se que a abordagem das opg¢des reais

¢ igual a abordagem das opg¢des financeiras.

2.5.3 Diferencas entre as abordagens do VPL e das opcoes reais

Ambas as abordagens de avaliacido de investimentos consideram todos os fluxos
de caixa ao longo da vida do projeto, descontam o fluxo para o presente e usam o custo
de oportunidade de mercado para o capital.

Assim, essas abordagens sdo abordagens de fluxos de caixa descontados.
Contudo, Copeland e Antikarov (2001) afirmam que o VPL representa um caso
especial da abordagem com as opg¢Oes reais, para a qual ndo seria considerada a

flexibilidade na tomada de decisdo.
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Opcoes Financeiras

Opcoes Reais

Tempo de  maturidade  curto

geralmente contado em meses.

Tém maturidade mais longa, expressa em

anos.

A varidvel que direciona o valor da
opcdo € a paridade de precos ou o

preco de um dado ativo.

A variavel que atua sobre o valor das OR
sao os fluxos de caixa livre, que ¢
direcionado pela demanda, competi¢do e

gestao.

N3do se pode controlar o prego de uma
op¢do financeira manipulando-se os

precos das agdes.

Pode-se aumentar o valor estratégico de
uma opc¢ao real através de flexibilidade e

decisdes da gestao.

Os valores analisados sdo usualmente

pequenos.

Na maioria das vezes trata-se de decisOes
envolvendo milhGes e bilhdes de

unidades monetarias.

Efeitos de mercado ou de competicdo

sdo irrelevantes para seu valor e preco.

Direcionadores de mercado e competi¢do

regem valores das opc¢des estratégicas.

Tém sido manipuladas e
comercializadas por mais de trés

décadas.

Trata-se de um desenvolvimento recente
nas financas corporativas ocorrido na

altima década.

Sdo usualmente resolvidas usando-se
equagdes diferenciais parciais de
forma fechada e técnicas de simulacdo
/ reducdes de varidncia para opcoes

exoiticas.

Os problemas de opgdes reais sdo
resolvidos usando-se equacdes de forma
fechada e grade binomial com simulacdo

das variaveis.

As consideracdes e acgdes da gestdo
ndo tém influéncia direta na avaliagao

das op¢des financeiras.

As consideragdes e agdes da gestdo

direcionam o valor das opg¢des reais.

FIGURA 15 - Comparagdo entre as caracteristicas das op¢oes financeiras e reais
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Copeland e Antikarov (2001) descrevem o valor presente liquido de um projeto

como na equacao (7):

" E(FCFY)

VPL=-1+ ) ———— (7
= (1+WACC)

onde

I= despesa com investimentos

E(FCF)=  fluxos de caixas futuros esperados

t= periodo ao qual se refere dado fluxo de caixa

Pode-se observar que a incerteza dos fluxos de caixa ndo € descrita na abordagem
do VPL. Apenas descontam-se os fluxos de caixa esperados. Na verdade, ha muitos
caminhos que podem ser seguidos pela realizacdo e variacdo dos fluxos de caixa, do
comec¢o ao fim do projeto em andlise. Ao ser usada a abordagem do VPL, porém,
nenhum destes caminhos pode ser observado porque aquela abordagem supde um
compromisso antecipado, aceito agora, de ir em frente com o investimento ou nao
realiza-lo.

Utilizam-se, porém, apenas as informacodes disponiveis agora o que € equivalente

a obtencdo do miximo de um conjunto de alternativas que se excluem mutuamente:

Regra do VPL: Max m=0) [0, Eo V1 —X]

Entenda-se que E)V1 € a expectativa no periodo zero para o valor futuro efetivo, Vr;

X € o valor a ser investido no empreendimento em anélise.
As opg¢des reais partem de uma abordagem diferente, pois matematicamente, uma
opcao real de venda € uma expectativa de maximos (ndo um méaximo de expectativas),

avaliada em um futuro contingente:

Regra TOR: Eo MAX emi=1) [0, VT = X]
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Através da andlise da TOR, um projeto é aprovado em t = O se, e somente se, a
expectativa no periodo zero for EaVt > X.

As duas abordagens sdo semelhantes, se ndo houver incerteza, porque, nessa
condicdo, o valor futuro efetivo, Vr, serd igual a expectativa corrente do valor futuro

EyVr.
2.5.4 Processos estocasticos

Um processo estocdstico € uma varidvel que evolui no decorrer do tempo de
forma incerta ou parcialmente aleatoriamente. O pre¢o de uma agdo da Telebrds € um
exemplo de processo estocdstico que flutua aleatoriamente, mas que, ao longo do
tempo, apresenta uma taxa de retorno esperada positiva, que visa compensar 0s
acionistas que investem nessa a¢do. Os processos estocdsticos podem ser continuos ou
discretos, dependendo da varidvel tempo ser continua ou discreta, respectivamente.

Um movimento browniano, ou processo de Wiener, conforme descrito por Ross

(1982), € um processo aleatdrio continuo que apresenta trés importantes propriedades:

1. E um processo de Markov, ou seja, a distribuicdo de probabilidades dos valores
futuros do processo depende somente do seu valor atual, ndo sendo afetado pelos
valores passados do processo, ou por qualquer outra informacao;

2. Possui incrementos independentes, ou seja, a distribuicdo de probabilidades da
variacdo do processo em um intervalo de tempo € independente de qualquer outro
intervalo de tempo (que ndo sobreponha o primeiro);

3. As variagdes de um processo, em um intervalo de tempo finito, seguem uma

distribuicao normal, com varidncia que cresce linearmente com o intervalo de tempo.

Dado z(t), um processo de Wiener, Az uma variagcdo de z(t), e At um intervalo

de tempo qualquer, tem-se:

1. Az =¢, . ~/At , onde g é uma varidvel aleatéria que segue uma distribuicao normal

padrdo, com média O (zero) e desvio padrdao 1 (um);
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2. A varidvel aleatdria g ndo € correlacionada serialmente, ou seja, a esperanca do

produto das varidveis, E (g.&) =0, parat =s.

Quando o intervalo de tempo At torna-se infinitesimalmente pequeno, pode-se
representar a variacdo de um processo de Wiener, dz, em tempo contihnuo como na

equacao (8):
dz=¢g. Jo (®)

Um movimento browniano com tendéncia € uma extensdo do processo acima, sendo
representado pela equacdo (9):

dx=o0.dt+odz )
onde a é um parametro de tendéncia (ou crescimento), ¢ € o pardmetro de variancia, x

€ um processo estocdstico, como por exemplo, o pre¢o de uma agéo.

Para qualquer intervalo de tempo At, a variacdo em X, possui distribui¢do

normal, com esperanca E(Ax) = a At, e varidncia Var(Ax) = 6°.At.

Um movimento geométrico browniano (MGB) com tendéncia € definido pela

equagdo (10):
dx=axdt+ oxdz ou dx/x=oadt+ocdz (10)
2.5.5 Lema de 1t6

Um processo estocdstico continuo x(t) é chamado processo de 1t6 quando pode

ser representado pela equagdo (11):

dx = a(x, t). dt + b(x,t).dz (11)
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onde a(x, t) € uma fun¢do ndo-aleatdria de tendéncia, b(x, t) € a fung¢do nao-aleatdria
da variancia, z(t) € um processo de Wiener e t € o tempo, conforme descrito por Dixit e
Pindyck (1993). Pode-se observar que o MGB € um caso especial do processo de It0,
onde a(x,t)=oaxeb (X, t) =0cX.

O processo de Itd (equacdo 11) é continuo no tempo, porém ndo € diferencidvel.
Freqiientemente, precisa-se trabalhar com fun¢des e derivadas das fungdes do processo
de 1t6, como no caso de valorar uma op¢ao de investir em uma mina de cobre que é
funcdo do preco do cobre no mercado e pode ser representado por um MGB. Neste
caso, seria necessdrio determinar o processo estocdstico que o valor da op¢ao segue e
para fazer isso, e em geral para derivar ou integrar fun¢des do processo Itd, precisa-se
usar o Lema de It6.

Dada uma func¢do F(x, t), diferencidvel no minimo duas vezes em x, e uma vez

em t, o Lema de It mostra que a mesma segue o seguinte processo:

o°F
ox’

dF = {aa—lj+ a(x,t).%—i +%b2(x,t).

}dt + b(x,t).a—F.dz (12)
ox

Este lema é a base para solugcdo das férmulas e métodos de precificacdo de
derivativos, pois F(x, t) pode ser o preco de um contrato futuro de indice da bolsa de
valores ou o preco de uma opg¢do de compra de acao.

O anexo deste trabalho apresenta mais detalhes sobre o Lema de It e sobre a
solucdo da equagdo de Black-Scholes, bem como referéncias consagradas sobre os

processos estocdsticos.
2.5.6 Decidindo com a analise por opcoes reais

Cox, Ross e Rubinstein’ (1979 apud COPELAND; ANTIKAROV, 2001)
desenvolveram aplicagdes mais versateis do que o cdlculo estocdstico nos problemas

de aprecamento. Recorreram a teoria da probabilidade para desenvolver uma

7 COX,J.; ROSS, S..RUBINSTEIN,M. Option pricing: A simplified approach. Journal of Financial Economics.
V.7, n. 3, p229-264. 1979 apud COPELAND, T.; ANTIKAROV, V. Opc¢oes reais: Um novo paradigma para
reinventar a avaliacdo de investimentos. Rio de Janeiro: Campus, 2001.
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abordagem de grade binomial para o aprecamento de op¢des que emprega matematica
simples (algébrica) para alcancar resultados similares aos do célculo Itd, utilizado por
Black e Scholes (1973). Dado que os movimentos ascendentes e descendentes do valor
em uma arvore binomial (vide aplicacio no estudo de campo da secdo 3.1) sdo
multiplicativos (portanto, geométricos) € que o valor inicial € positivo, os retornos
discretos das ramificacoes da &arvore variam entre zero, no limite inferior, e se
aproximam de infinito, a medida que o nimero de ramifica¢des se torna muito grande.
Ainda, se os movimentos ascendentes e descendentes de uma arvore binomial forem
aditivos, os retornos nos extremos das ramificagdes da drvore ndo teriam limite e se
aproximariam de mais ou menos infinito, a medida que o nimero de periodos
aumentasse.

Observe-se que, € muito dificil, talvez até impraticavel, analisar uma grade que
seja influenciada por mais de duas fontes de incerteza. Para evitar esse nivel de
complexidade, Copeland e Antikarov (2001) recomendam envolver os eventos de
andlise das opcdes reais em duas hip6teses. Uma das hipéteses é empregar o valor
presente do ativo subjacente sujeito ao risco sem flexibilidade, como se fosse um titulo
negociado no mercado. A outra hipdtese a ser obedecida é considerar que os pregos
(ou fluxos de caixa) antecipados de maneira adequada flutuam de forma aleatéria.

Destas condi¢des, resulta que qualquer que seja o padrao de fluxos de caixa que
se espera que o projeto venha a ter as variagdes de seu valor presente seguirdo um
caminho aleatdrio. Esta situacio permite que sejam combinados quaisquer nimeros de
incertezas numa planilha como a do software Excel®, recorrendo a técnicas de
simulacdo Monte Carlo, para que se obtenham estimativas do valor presente de um
projeto, condicionadas a um conjunto de varidveis aleatdrias, a partir de suas
distribui¢des subjacentes.

Adotadas as condicdes descritas acima, Copeland e Antikarov (2001) sugerem
um processo de avaliagdo das opgOes reais em quatro passos que eles utilizaram em
praticamente todos os casos de seus quase 200 clientes corporativos em 34 paises.

O primeiro passo € a andlise padrao do valor presente do projeto com uso das

técnicas tradicionais. Projeta-se o fluxo de caixa livre ao longo da vida do projeto em



66

avaliacdo. Se o investimento for uma aquisi¢do, avalia-se a empresa alvo cujos fluxos
de caixa possam ter duracao indefinida.

O segundo passo € a constru¢do da arvore de eventos, alicercada em um
conjunto de incertezas combinadas que influenciam a volatilidade do projeto. Uma
arvore de eventos ndo incorpora decisdes. Ela tem o objetivo de modelar a incerteza
que influencia o valor do ativo subjacente sujeito ao risco ao longo do tempo. Na
maior parte dos casos, supde-se que as multiplas incertezas que atuam sobre o valor de
um projeto podem ser combinadas, por meio de uma andlise Monte Carlo, em uma
Unica incerteza: a distribuicdo de retornos do projeto. Assim, esta simples estimativa
da volatilidade € tudo que se necessita para que possa ser criada a drvore binomial de
eventos. Esta é a chamada abordagem consolidada da incerteza.

Em alguns casos, as decisdes devem ser amarradas a um tipo especifico de
incerteza, entdo ndo haverd vantagem em combind-la com outras incertezas do projeto,
sob pena de mascarar seus efeitos. Nesse caso, deve-se usar a abordagem separada em
que duas ou mais fontes de incerteza t€ém de ser estimadas separadamente. Op¢des com
multiplas fontes de incerteza sdo chamadas de opgdes arco-fris. Um exemplo
interessante deste tipo de opg¢ao sdo as opcdes de aprendizado, onde se calcula o valor
da opcdo de aguardar para obter mais informacdo acerca de um evento que auxiliard na
tomada de decisdo. Decisdes de investimentos planejadas em fases freqiientemente
apresentam incertezas tanto tecnoldgicas (no inicio do projeto) quanto econdmicas (no
momento da implantagdo da tecnologia desenvolvida). Nesse tipo de aplicacdo, as
incertezas sdo independentes, pois uma aumenta com o passar do tempo de
desenvolvimento do projeto, € a outra incerteza, diminui. Vide um exemplo de
aplicacdo dessa abordagem no estudo de campo da se¢do 3.2.

O terceiro passo no processo de estimativa do valor do projeto, em termos de
opgoes € a determinacao das decisOes gerenciais a serem tomadas nos nos das arvores
de eventos, para transformé-las numa 4rvore de decisdes. As arvores de eventos
modelam conjuntos de valores que o ativo subjacente sujeito ao risco pode assumir ao
longo do tempo. A 4rvore de decisdo mostra os retornos das decisdes Otimas,
condicionadas as situacdes que se apresentam; assim, seus retornos sio 0s que

resultariam da op¢do, ou opgdes, que se tenta valorar.
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O quarto e ultimo passo € a avaliagdo dos retornos da 4rvore de decis@o obtidos,
aplicando-se os portifélios replicados ou as probabilidades neutras em relacdo ao risco.
Para a descrigdo e aplicacdo da abordagem com os portifélios replicados, consulte-se o

estudo de campo da secdo 3.2 deste trabalho.

2.5.7 Usando simulacio Monte Carlo para calcular valores de opcoes reais

Simula¢des Monte Carlo podem ser adaptadas para o uso com avaliagdes de
opgoes reais. H4 multiplos usos, inclusive para obten¢do da volatilidade estimada para
inclusd@o nos modelos de opg¢des reais obtendo uma gama nas possiveis saidas na
andlise do fluxo de caixa descontado e na simulacdo de parametros de entrada que sdo
incertos. Para descri¢cdes gerais da técnica de simulacdo Monte Carlo, sugere-se a
consulta a Chwif e Medina (2006).

Para se construir uma arvore de eventos com base no valor presente do projeto,
primeiramente utiliza-se o fluxo de caixa livre esperado para estimar o valor presente
do projeto. Na seqiiéncia modelam-se as varidveis de incerteza que atuam sobre o
evento analisado. Simulacdes Monte Carlo sdo usadas para gerar distribuicdes dos
valores presentes e a volatilidade a ser usada na grade. Com essas informagdes obtidas,
da influéncia das incertezas causais sobre o valor do projeto e da estimativa da
volatilidade das variacdes percentuais do valor, constrdi-se a drvore de eventos, a
partir da qual se tem a referéncia para o ativo subjacente ao risco, do qual dependem as
opgOes reais. Esse procedimento funciona tanto se as incertezas (como preco e
quantidade a ser vendida) apresentam comportamento auto-regressivo quanto se
registram correlacdes cruzadas entre si. Os modernos programas para simulagdo
Monte Carlo como o Crystal Ball® (2006) e o AtRisk® (2006) sdo capazes de

modelar estas importantes caracteristicas.

2.5.8 Equivocos comuns ao realizar analise por op¢oes reais

Ao tratar-se da implementacdo das opg¢des reais, deve-se evitar uma seqiiéncia

de acdes que sdo freqiientemente feitas de forma errada.
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Copeland e Antikarov (2001) descrevem vdarias agdes que sdo realizadas
erroneamente durante a implantacdo da andlise de investimentos por op¢des reais; a
primeira acdo equivocada é presumir incorretamente que a volatilidade do ativo
subjacente sujeito ao risco € igual a de algum de seus componentes. Seja o caso de
estimar a volatilidade de operacionalizar uma mina de ouro; o ativo subjacente sujeito
ao risco nesta andlise € o valor da mina sem flexibilidade. O primeiro engano seria
usar a volatilidade do preco do ouro como uma aproximacdo da volatilidade do valor
da mina de ouro. H4 vérios outros fatores que afetam sua volatilidade (como a
incerteza sobre a quantidade de ouro da jazida, custos de extracdo e taxas de juros) e
também ha custos fixos que afetam a volatilidade do valor da mina. Também estaria
errado considerar a volatilidade do patriménio da empresa extratora como uma
aproximacao da volatilidade da mina.

Outro problema freqiiente € a tentacdo de complicar excessivamente a andlise
do investimento com demasiadas incertezas ou com uma infinidade de opgdes, pois a
maior parte da volatilidade pode ser atribuida a duas ou trés fontes de incerteza e, além
disso, o conjunto de opcdes reais pode ser reduzido, dentro de uma andlise de curto
prazo, a algumas poucas.

Um equivoco comum na implantagdo do processo de andlise de investimentos
usando a TOR nas empresas € deixar de reconhecer e planejar aspectos que auxiliam a
aceitacdo de novas idéias importantes dentro do ambiente corporativo, como o fato de
que a nova idéia em implantacdo deva ser compativel, ter pouca complexidade, ter
possibilidade de ser testada e observada. A complexidade da aplicagdo destaca-se
como a maior dificuldade no processo de amadurecimento da implantacdo da idéia. Os
que aplicam a TOR devem tornar-se praticos na criacdo de arvores de decisdo e na
estimativa de volatilidade.

Muitos dos que aplicam as opgdes reais em casos praticos nas empresas cometem
o erro de tentar usar a formula Black-Scholes (usada na andlise de op¢des financeiras
com bastante acuracidade) como uma aproximacdo de modelos mais gerais. O fato é
que essa formula tem por trds de sua estrutura um modelo muito simplificado e
alicercado em hipdteses muito restritivas. Na realidade aplica-se a férmula a op¢des do

tipo européias (sé exercidas no vencimento). O modelo pressupde ainda a existéncia
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de uma unica fonte de incerteza que se mantém estaciondria no correr do tempo, ou
seja, uma variancia constante. Além disso, a férmula Black-Scholes ndo pode tratar de
situagdes envolvendo opcdes compostas ou ativos subjacentes que pagam dividendos
(como um projeto que lanca fluxos de caixa durante sua vida finita). A férmula
considera ainda um preco de exercicio constante para a op¢do. A maior parte das
aplicacdes do mundo real rompe uma ou mais dessas hipéteses restritivas.

Outro erro comum na aplicacdo da TOR consiste em utilizar a abordagem da
arvore de decisdes sem dar o necessario passo final da resolucdo, através do uso da
abordagem do portifélio replicado para assegurar-se de que nio ha oportunidades de
arbitragem. A abordagem incorreta mais comum utiliza uma taxa de mercado ajustada
ao risco para riscos relacionados ao mercado e uma taxa livre de riscos para os riscos
que nio dependem do mercado. Vale destacar que os riscos relacionados ao mercado
ndo sdo constantes em toda a extensdo do projeto.

Muitas vezes surgem ddvidas quanto a extensdo temporal da grade aplicada a
opcao real. A resposta de Copeland e Antikarov (2001) a essa divida apdia-se no fato
de que as opg¢des tém um risco mais elevado do que o ativo subjacente sujeito ao risco
do qual depende. Assim, os valores dos fluxos de caixa esperados do projeto, que estao
longe no tempo sdo descontados por um fator de valor presente que rapidamente se
aproxima de zero. Uma regra pratica que pode ser adotada € a de ignorar opc¢des que se
estendam por mais de 15 anos (a menos que os fluxos de caixa futuros dos anos mais
afastados tenham um peso muito grande, ou seja, sejam investimentos ou recuperacoes

de elevado valor).
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3 ESTUDOS DE CAMPO

Com o objetivo de avaliar aplicacdes praticas da TOR em projetos de pesquisa e
desenvolvimento na indudstria aeronautica brasileira, foram elaborados trés estudos de
campo, com aplicacdes de finalidade distintas, porém em situagdes de ocorréncia
bastante comum em empresas de alta tecnologia.

O primeiro estudo versa sobre avaliacdo de opc¢des de aprendizado com um sé
tipo de incerteza. O segundo estudo aborda a avaliagdo de opg¢des arco-iris (com dois
tipos de incerteza, porém ndo-relacionadas). O terceiro estudo de campo demonstra
uma aplicacdo de opgdes de avaliagdo estocdstica na decisdo temporal de carteiras de
projetos de investimentos; neste caso adotou-se uma solu¢do com equagdo de forma
fechada (e ndo por grade binomial), realizada com o software especifico para andlise

de opcdes reais ROAT® (2006).

3.1 PROJETOS DE P&D COM OPCOES DE APRENDIZADO E INCERTEZAS
NAO-CORRELACIONADAS

Para exemplificar o célculo de opcdes de aprendizado e incertezas nao-
correlacionadas foi realizado o estudo de campo sobre um projeto de pesquisa e
desenvolvimento de tecnologia na industria aerondutica. O conteudo aqui apresentado

compOs o trabalho de Amaro Sobrinho, Marins e Batista Jinior (2005b).

Trata-se da verificacdo da viabilidade de implantacdo do processo de fabricacdo
de pecas através da tecnologia de compdsitos termopldsticos. O projeto caracteriza o
tipo de tomada de decisdo de investimento no qual estdo presentes fontes de incerteza
tecnologica.

Os valores monetérios e periodos de tempo citados no trabalho foram corrigidos
por constantes para preservar informacdes restritas do processo da empresa, porém
possibilitando o célculo das grandezas envolvidas na TOR.

O processo de P&D em estudo compde-se de uma primeira fase de pesquisa de

materiais a serem aplicados na tecnologia, com duragdo prevista para 1 periodo de
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tempo (Pt); em uma segunda fase sdo desenvolvidas as atividades de engenharia de
producdo (desenvolvimento do processo de fabricacdo), com duracdo de 1 Pt; finda a
segunda fase e obtido sucesso nos testes de desempenho do novo processo, inicia-se a
terceira fase, referente ao desenvolvimento, aquisicdo e instalagdo de equipamentos.
Esta fase também pode se mostrar vidvel ou ndo e tem o tempo médio de duracio de 3
Pt.

Os investimentos necessdrios em cada fase sdo de 420 unidades monetérias
(UM$) na 1° fase, 720 UMS$ na 2° fase e 1.500 UMS, se for iniciada a 3* fase do
projeto.

A taxa minima de atratividade, equivalente ao custo médio ponderado de capital
(WACC) adotada pela empresa é de 18,5%.

Terminado o projeto de P&D, especialistas nesses processos estimam que a
empresa possa ter um ganho periddico de 719 UM$ com uma probabilidade de 85% ou
que consiga um ganho periédico de 419 UMS$, com uma probabilidade de 10%,
referentes a reducdo de peso em cada avido multiplicada pela cadéncia produtiva
estimada para os proximos 5 periodos de tempo. A reducdo de peso no avido implica
menor consumo de combustivel, reducdo de taxas aeroportudrias e possibilidade de
reducgdo de custo de aquisi¢do de motores.

H4 ainda, segundo andlise de especialistas, 5% de probabilidade de que o
desenvolvimento da nova tecnologia ndo seja vidvel. A taxa livre de risco para o
projeto, conforme orienta¢do do departamento de controladoria, é de 6% a.a.

Este estudo foi modelado aplicando-se andlises sobre opcdes reais compostas
seqlienciais, também chamadas opg¢des de aprendizagem, nas quais estd presente uma
s6 fonte independente (ndo-correlacionada) de incerteza, a incerteza tecnoldgica.

A primeira solucdo proposta para op¢des compostas pode ser encontrada em
Geske® (1979 apud COPELAND; ANTIKAROV, 2001); estes ultimos propuseram
uma solugdo por grade para este mesmo tipo de problema e € esta abordagem de

solucdo por grade que foi adotada aqui.

¥ GESKE, R. The valuation of compound options. Journal of Financial Economics, p. 63-68. 1979 apud
COPELAND, T.; ANTIKAROV, V. Opc¢oes reais: Um novo paradigma para reinventar a avaliagdo de
investimentos. Rio de Janeiro: Campus, 2001.
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Hipoteses 0,85

Taxa livre de riscos = 6% a.a. tecnologia com 6timo desempenho

Fluxos de caixa do projeto: independentes VPL = 1891,51 VPL = ((719 x 5)/1,06 )-1500
Apenas incerteza tecnolégica Sim, investir 1500 UM$

WACC = 18,5%

0,7
Sucesso desenvolvim

0,1

tecnologia com desempenho comum

1 VPL=476,42 VPL = ((419x5)/1,06)-1500
Sim, investir 1500 UM$

VPL = 841,72

0,05

Sucesso pesquisa nenhuma tecnologia implantada

0

Investir Abandonar
Investir 720 UM$?
420 UM$? 0,3
Insucesso desenvolvirJn
1 0
Sim 0 UM$ Abandonar
ROA = 135,85
Insucesso pesquisa J
1 0
0 UM$ Abandonar
Pesquisa Desenvolvimento Aquisicao e instalagdo equipamentos

FIGURA 16 — Arvore de eventos para projetos de P&D com opcdes de aprendizado e
incerteza nao-correlacionada

A taxa usada para o célculo dos fluxos de caixa foi a taxa livre de riscos, devido a
independéncia da incerteza dos resultados tecnolégicos em relagdo ao mercado.
Considere-se, inicialmente, o calculo do valor presente do projeto sem flexibilidade

(VPLY):

VPLt = {-420 + (0,7/1,06) {[(0,85(1891,51) + 0,1(476,42) + 0)/1,06] — 720}} +
(0,3/1,06). [0/1,06 — 720]

VPLt =-67,92 UM$

O valor presente sem flexibilidade do projeto mostra-se negativo, assim, a regra
de decisao do VPL recomenda que se rejeite este projeto.

Analisando a arvore de eventos da Figura 16 observa-se que podem ser evitados
os investimentos ao final das fases, caso os resultados da pesquisa bdsica ou do
desenvolvimento da tecnologia sejam desfavordveis. Estas alternativas representam
efetivamente, a flexibilidade existente no projeto.

Ao completar-se com sucesso a fase de desenvolvimento, deve-se decidir ainda

se serdo investidos 1.500 UM$ na aquisi¢do e implantacdo de equipamentos para
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producdo de pecas a partir da nova tecnologia. Ao chegar-se na avaliacdo do n6 B
mostrado na Figura 16 com resultados favordaveis na fase de pesquisa bdsica, o VPL da

decisdo de prosseguir com o investimento sera:
VPLB= {-720 + [0,85. (1891,51) + 0,10(476,42) + 0,05(0)] / 1,06} + 0,3. (0)

VPLB= 841,72 UM$

Analisando o né A da Figura 16, verifica-se que o valor presente do projeto,

embasado nas decisoes 6timas no nd B, €:

VPLA = -420 + [0,7(841,72/1,06) + 0,3(0)]

VPLA = 135,85 UMS$

Este € o valor do projeto quando se considera a flexibilidade gerencial relativa ao
projeto, ou seja, o valor da TOR para este projeto é de 135,85 UMS$. O valor da
flexibilidade (opg¢des reais = VOR) neste caso € expresso por: VPL (com flexibilidade)
- VPL,, ou seja,

VOR = 135,85 - (- 67,92) = 203,77 UMS.

Segundo Kassai et al. (2000) a taxa interna de retorno (TIR) € a taxa de desconto
dos fluxos de caixa que produz um VPL igual 4 zero. E considerado atraente todo
investimento que apresente TIR maior ou igual a taxa minima de atratividade definida

para o negdécio da empresa.

Fluxo de caixa

Item UM$
Periodo 0 -420
Periodo 1 -720
Periodo 2 -1500
Periodo 3 719
Periodo 4 834
Periodo 5 967
Periodo 6 1122
Periodo 7 1302

FIGURA 17 - Fluxo de caixa do projeto para cdlculo da TIR
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Considerando os fluxos de caixa do projeto descritos na Figura 17 com uma
taxa de crescimento de 16% a.a. para os retornos do projeto ao longo dos 5 periodos
posteriores a implantacdo da tecnologia, obtém-se, conforme a Figura 18, uma taxa
interna de retorno (TIR) de 18,1%.

Como TIR < WACC, haveria a recomendagdo para que o projeto fosse rejeitado
também por este método de avaliagdo de investimentos.

E possivel resumir os resultados obtidos neste estudo de campo conforme

exposto na Figura 18.

Resultado
Método avaliagao obtido
VPL (sem flexibilidade) - 67,92 UM$
VPL (expandido)= TOR 135,85 UMS$
Valor da flexibilidade 203,77 UM$
TIR 18,10%

FIGURA 18 — Resultados de avaliacdo de projeto para diferentes métodos

3.1.1 Projetos de P&D com opcoes de aprendizado e incertezas nao-
correlacionadas — Solucdo usando o software Real Options Analysis Toolkit

(ROAT)®.

Demonstra-se neste topico a andlise do projeto de P&D resolvido conforme
citado no item 3.1, porém agora, utilizando-se o programa ROAT®, versao 2.1, que a
partir deste ponto serd referenciado apenas como ROAT®. Para maiores detalhes
sobre 0 uso do ROAT®, vide o Apéndice A.

Esses tipos de opcdes reais sdo aplicdveis para investimentos em P&D que t€ém
multiplos estagios de investimentos, ou seja, o gestor tem a capacidade de escolher se
a fase II deva ser realizada apds conhecer o resultado da fase I do investimento (como
por exemplo, se uma pesquisa de mercado realizada na fase I indicar que o mercado
ainda ndo estd pronto para o produto, entdo a fase II do investimento ndo ¢é
implementada. Assim, o risco repousa sobre o que foi investido na primeira fase do
projeto (sunk costs) e ndo sobre o investimento que tivesse sido realizado nas duas

fases previstas para o projeto.
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Multiple American Sequential Compound Option

Last Phase Option Cost §1.500,00 Shdtrto-Last Phase Qotion Cost
Expiration In Years 4100 Last Phase Option Time 4100 Shteto-Last Phase Qption Time
Unciariving Cost 0,00 SeconcHio-Last Phase Option Cost §72000 Sevanti-io-Last Phase Option Cost
Volstilty 16,00% SeconcHo-Last Phase Option Time 300 Seventito-Last Phase Option Time
Pl daset §264000 || ThirkHo-Last Phase Option Cost §420,00 Elghthrto-Last Phase Qotion Cost
Risk-Free Rate B, 00% Thirc-to-Last Phase Option Time 1,00 Elghth-to-Last Phase Cption Time
Diviclend Rate 7 00% Fourti-to-Last Phase Option Cost Ninttto-Last Fhase Qption Cost
Fourttrio-Last Phase Option Time Ninth-to-Last Phase Option Time
m m ! Fifttvto-Last Phase Qplion Cost Tenth-lo-Last Phase Qption Cost
Fifttvto-Laat Phase Qption Time Tentf-lo-Last Phase Qution Time

Results
’V Super Lattice ISUUSteps v $141,48

FIGURA 19 - Representacao da tela de saida do ROAT® para opc¢des de aprendizado
e incertezas ndo-correlacionadas

O estudo com apoio do ROAT® foi modelado aplicando-se a funcdo pré-definida
para opgdes reais compostas multi-seqiienciais americanas que sdo resolvidas usando-
se arvores binomiais a partir dos pardmetros: tempo até a maturidade da opg¢do, custos
subjacentes, volatilidade (indicada pelo setor de controladoria), valor presente do ativo
analisado, taxa livre de riscos e taxa de extracdo de dividendos, conforme Figura 19.
As arvores binomiais sdo usadas como simulagdes discretas das incertezas de um
projeto, conforme descrito por Mun (2002).

Baseado nos parametros fornecidos para execu¢do da fungdo, o valor estratégico
calculado para o projeto foi de UMS$ 141,48.

Sendo o valor residual do projeto positivo, recomenda-se a realizagdo do projeto
também através do uso do software ROAT®.

A funcdo pré-definida no programa reconhece os parametros para até dez fases
seqlienciais e interpreta em cada uma dessas fases as componentes de custo e tempo.

Estudos de Mun (2002) demonstram que para quaisquer valores acima de dez
fases s@o obtidas variacdes ndo significativas nos resultados e todos os resultados de

outras fases de andlise podem ser agregados na décima fase.
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3.1.2 Conclusoes

O caso analisado foi o de uma op¢do composta com duas fases de pesquisa,
seguidos da possibilidade de implantacdo de uma nova atividade industrial ou
desisténcia do projeto — uma complica¢do que o VPL tradicional considera como a de
alternativas mutuamente exclusivas. A TOR ndo somente capta o valor da

flexibilidade, mas também elimina a ficcao das alternativas mutuamente excludentes.

A Figura 19 resume as informacdes que mostram que se fossem usados os
valores das metodologias tradicionais para a tomada de decisdo sobre o projeto, o
investimento poderia ndo ser aceito pelo gestor, quer baseando-se nas técnicas de VPL

ou da TIR.

As flexibilidades gerenciais que se apresentaram durante a avaliagdo do projeto

agregaram intenso valor aos processos da empresa analisada.

O problema foi modelado com uma tnica fonte de incerteza (tecnoldgica) ndao
relacionada ao mercado, o que conduziu a uma solucdo mais simples, pois se pdde
descontar o valor dos fluxos de caixa do projeto a taxa livre de risco praticada pela

empresa.

Os resultados de projetos de pesquisa e desenvolvimento surgem
periodicamente em intervalos inconstantes. A estrutura de grade permite uma solugdo
facil para este problema pela simples divisdo da vida do projeto em mais intervalos do
que pontos de decisdo e pela modelagem de decisdes somente quando forem

fisicamente possiveis.

Se ficasse caracterizado que, além da incerteza tecnoldgica, houvesse mais um
tipo de incerteza atuante, como a de produto/mercado, poder-se-ia modelar o problema
como opcdes reais do tipo arco-iris, e a solucdo deveria modelar as incertezas

alternando-se nos célculos os dois tipos de incertezas presentes.

3.2 PROJETO DE P&D COM OPCOES COMPOSTAS DO TIPO ARCO-IRIS
SUPONDO DUAS FONTES DE INCERTEZAS NAO-CORRELACIONADAS.
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Este segundo estudo de campo exemplifica o cédlculo de op¢des reais do tipo
arco-iris, sobre um projeto de pesquisa e desenvolvimento de nova tecnologia aplicada
a industria aerondutica. Estas informacdes compuseram o trabalho de Amaro Sobrinho,

Marins e Batista Junior (2005a).

Trata-se da verificacdo da viabilidade de implantacio de processo de fabricacdo
de pecas através de nova tecnologia. O projeto caracteriza o tipo de tomada de decisao
de investimento no qual estdo presentes fontes de incerteza, tanto de origem
tecnoldgica como de produto/mercado. Trata-se entdo de opcdes de aprendizagem, que
sdo opgdes compostas do tipo arco-iris com duas incertezas nao-correlacionadas.

Conforme Copeland e Antikarov (2001), as incertezas de produto/mercado estdo
relacionadas com o mercado, e assim, ndo podem ser descontadas a taxa livre de risco.

A incerteza técnica € independente do mercado e podemos entdo descontar os
valores esperados a taxa livre de risco. As fontes de incerteza sdo mantidas separadas
para que variagdes no valor, referentes a incerteza tecnoldgica, possam ser
relacionadas diretamente ao resultado de um experimento ou de um teste de mercado,
assim, objetiva-se manter afastadas as incertezas para tornar direto o processo de
tomada de decisao.

Este estudo foi modelado aplicando-se andlises sobre opcdes reais compostas
seqlienciais, também chamadas op¢des de aprendizagem. A primeira solu¢do proposta
para op¢cOes compostas pode ser encontrada em Geske’ (1979 apud COPELAND;
ANTIKAROYV, 2001); estes ultimos propuseram uma solucdo por grade para este
mesmo tipo de problema e é esta abordagem de solugdo por grade e portifélio
replicado que foi adotada neste trabalho.

Mun (2002) e Copeland e Antikarov (2001) mostram como solucionar problemas
de opcdes reais usando-se grades binomiais e portifélios replicados.

O portifélio replicado desconta fluxos de caixa esperados a uma taxa ajustada ao

risco presente no projeto; a técnica consiste em criar um portfélio com “m” unidades

® GESKE, R. The valuation of compound options. Journal of Financial Economics, p. 63-68. 1979 apud
COPELAND, T.; ANTIKAROV, V. Opc¢oes reais: Um novo paradigma para reinventar a avaliagdo de
investimentos. Rio de Janeiro: Campus, 2001.
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do ativo gémeo (titulos encontrados no mercado cujos pregos t€m alta correlagdo com
o projeto em andlise) e “B” unidades do titulo da divida sem risco para reproduzir os
retornos do projeto em andlise.

Conforme descrito por Copeland e Antikarov (2001), considere-se representar
por R, o retorno da opcdo na situacdo de precos ascendentes, por Ry seu retorno na
situacdo de precos descendentes e ry a taxa livre de riscos para o projeto. Representa-se
por V, o valor do ativo subjacente na situacdo de precos ascendentes e V4 seu valor na
situacdo de precos descendentes. Descrevem-se entdo os valores dos retornos, nas

situacdes de precos ascendentes e descendentes através das equagdes (13 e 14):

mVu + B(1 + rf) =Ru (13)
€
mVd + B(1 + rf) =Rd (14)

Solucionando o sistema para m, obtém-se m = (Ru - Rd) / (Vu — Vd) que pode
ser descrito como o coeficiente entre o retorno incremental da opcdo e a variacdo do
seu ativo gémeo, ou seja, um coeficiente de hedge. Multiplicando-se o valor do
coeficiente de hedge pelo valor do ativo gémeo sujeito ao risco V, menos o valor da
opc¢ao de compra, C,, obtém-se o retorno livre de risco, By.

Ao se trabalhar com essa abordagem, a taxa de desconto ajustada ao risco ndo é
computada, e nada € afirmado com relagdo a tolerancia ao risco da empresa. Toda a
informagdo requerida estd implicitamente inclusa nos precos relativos do ativo livre de
risco.

Considera-se também nessa abordagem que o portifélio ndo estd sujeito a
arbitragem, assim, para impedir lucros de arbitragem, dois ativos suficientemente
correlacionados, ou seja, que t€ém exatamente 0 mesmo retorno em qualquer situagdo,
sdo substitutos reciprocos perfeitos e devem ter exatamente 0 mesmo preco ou valor.
Contudo, ao tratar-se do valor de opgOes reais para projetos de pesquisa e
desenvolvimento, surge a dificuldade de encontrar um ativo correlacionado com o
projeto. Copeland e Antikarov (2001) sugerem que a melhor estimativa ndo-
tendenciosa do valor de mercado do projeto é o valor presente dos fluxos de caixa do

proprio projeto sem flexibilidade (VPL tradicional).
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Os valores monetérios e periodos de tempo citados no trabalho foram corrigidos
por constantes para preservar informacdes restritas do processo da empresa, porém
possibilitando o célculo das grandezas envolvidas na TOR.

O projeto de P&D em estudo compde-se de uma primeira fase, sujeita a incerteza
tecnoldgica com relagdo ao sucesso ou fracasso da pesquisa de materiais a serem
aplicados na tecnologia; esta fase tem a duracdo prevista de 1 periodo de tempo (Pt) e
tem chance de 20% de ter sucesso no desenvolvimento.

Em uma segunda fase sdo desenvolvidas as atividades de engenharia de produgdo
(desenvolvimento do processo de fabricacdo), com duracdo de 1 Pt; finda a segunda
fase, a probabilidade de obten¢do de um novo processo com 6timo desempenho é de
15%, o que gerara beneficios para a empresa no valor de 600 UM$; ainda na segunda
fase do projeto, o processo gerado pode ter, com 25% de chance, um desempenho
apenas mediano, o que gerard beneficios para a empresa no valor de 20 UMS$; pode
ainda ocorrer, com 60% de probabilidade, que ndo seja gerado nenhum processo
produtivo vidvel a partir dessa pesquisa inicial, e entdo, nenhum valor adicional serd
agregado aos processos da empresa.

Se as duas fases anteriores forem concluidas positivamente, ou seja, algum
processo produtivo resultar vidvel a partir da pesquisa, poderd ser iniciada a terceira
fase, referente as atividades de busca de fornecedores, aquisi¢do e instalacdo de
equipamentos. Esta fase tem o tempo médio de duracdo de 1 Pt. Os investimentos
necessdrios em cada fase sdo de 3 unidades monetarias (UMS$) na 1* fase, 60 UMS$ na
2% fase e 40 UMS, se for iniciada a 3* fase do projeto.

Os fluxos de caixa perpétuos comegam no final da terceira fase (terceiro periodo
de tempo) e serdo descontados ao custo médio ponderado de capital (WACC), valor
adotado pela empresa como 10% ao periodo. Se o processo produtivo resultante da
pesquisa for 6timo, os fluxos de caixa perpétuos serdo de 60 UMS ao periodo e se for
um processo mediano, os fluxos de caixa perpétuos serdo de 4 UMS$ por periodo.

As estimativas feitas hoje podem flutuar 20% para cima ou para baixo, em cada
periodo referenciado.

A taxa livre de risco € de 5% ao periodo. A Figura 20 mostra a drvore de eventos

para incertezas tecnoldgicas presentes no projeto.
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FIGURA 20 - Arvore de eventos para incertezas tecnoldgicas

Estima-se que a fase de pesquisa de tecnologia tenha sucesso em 20% do tempo,
com fracasso nas solucdes tecnologicas em 80%. Dado o sucesso na fase de pesquisa,
os analistas da empresam estimam probabilidades variadas para a ocorréncia dos tipos
de processos de fabricacdo resultantes. Ainda dentro da fase de pesquisas, estdo
presentes incertezas de produto/mercado, que sdo mostradas na Figura 21.

Observe-se que os desfechos estdo condicionados ao fato de o processo resultante
da pesquisa ter um desempenho 6timo ou mediano. Se o produto da pesquisa tiver um
6timo desempenho e as variagdes no valor do produto tiverem sido positivas por dois
periodos seguidos, entdo o processo terd agregado 864 UMS$ a empresa (vide Figura
3.6). Se o processo resultante for de resultado mediano, mantidas as outras condi¢des,

o resultado serd de 57,6 UMS$.
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(0,833)2. 600 | 417
I
0 0 27,8

| Pesquisa Desenvolvimento |

FIGURA 21 - Incertezas de produto/mercado nas fases de pesquisa e desenvolvimento

Com pouca perda de precisdo, conforme descrito por Copeland e Antikarov
(2001), modela-se a incerteza, alternando a incerteza tecnolégica com a de
produto/mercado. A incerteza tecnoldgica € resolvida nos nés A, B, C e D ao final do
segundo periodo. Concluida a andlise deste tipo de incerteza, o gestor do projeto
devera decidir se investe outras 40 UMS$ para passar a fase de producao ou se cancela
o projeto. O valor presente liquido do projeto em cada um dos nds é obtido
considerando-se que a incerteza tecnoldgica independe do mercado, entdo, o valor
presente liquido € o valor esperado, descontado a metade da taxa livre de risco anual,
subtraindo-se o custo do investimento inerente aquela fase analisada (este € o prego da
op¢ao real).

A Figura 22 mostra a avaliacdo do projeto ja com a flexibilidade.
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FIGURA 22 - Projeto de P&D com op¢do composta e incertezas ndo-correlacionadas
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Para exemplificar a seqii€éncia de anélise, o calculo do VPL no n6 D baseia-se na
resolucdo da incerteza de produto/mercado. No né D, mds noticias com relacdo ao
produto/mercado para aquele tipo de processo em desenvolvimento provocaram duas
quedas no preco consecutivas, de modo que se a fase de desenvolvimento revelar que
o processo foi bem sucedido (6timo desempenho), seu valor sera de 417 UMS e, sendo
um resultado mediano, o valor serd de 27,7 UM$. O conhecimento deste valor afeta a
decisao de investimento, pois somente serd vidvel investir 40 UMS$ se

tecnologicamente, o processo resultante da pesquisa apresentar um 6timo resultado.

O VPL no né6 D é calculado descontando-se os fluxos de caixa esperados, dada a

op¢do de investimento 6tima, a taxa livre de risco (para meio periodo), ou seja:

VPL (no né D) = [0,15 (417 — 40) + 0,25 (40 — 40) + 0,60 (0)] / 1,025 = 55,1 UM$

A mesma légica conduz ao cédlculo dos VPL nos nés A, B e C, cujos resultados

sdo respectivamente VPLA = 125 UMS$, VPLB = 82 UMS$, VPLC = 82 UMS.

Voltando na arvore de eventos, deve-se analisar o VPL nos nés E € F. Como a
incerteza de produto/mercado estd correlacionada ao mercado, ndo podemos
simplesmente descontar os fluxos de caixa esperados a taxa de risco. Deve-se usar a
abordagem dos portifélios replicados. Analisando como exemplo de célculo, o n6 F,
observa-se que os retornos a partir da decisdo naquele ponto sdo de 82 UMS$, na
situagcdo ascendente (valor apds sucesso na pesquisa, com 20 % de probabilidade de
ocorréncia) e de 55 UMS, na situagdo descendente (valor apds pesquisa ndao bem-
sucedida).

O valor do ativo subjacente no inicio do periodo € simplesmente o resultado
tecnoldgico esperado da fase de pesquisa, isto é, 0,15(500 UMS$) + 0,25(33 UMS$) =
83,25 UMS$. O valor do ativo subjacente no final do periodo, na situagcdo ascendente,

uV, é o resultado esperado, dado um movimento de alta em produto / mercados:

uV =0,15(600) + 0,25(40) + 0,60(0) = 100 UM$

e, na situacdo descendente, o valor do ativo no final do periodo, dV, sera:
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dV =0,15(417) + 0,25(28) + 0,60(0) = 69,55 UM$

Com essas referéncias, formam-se os portifélios replicados para as situacdes
ascendente e descendente, como a seguir (lembrando que a taxa livre de risco de meio

periodo de tempo € igual a 2,5%):

muV + (1 +rf)B =82
mdV + (1 + rf)B =55
de onde obtém-se m=0,887 ¢ B = -6,54

Valor= mV -B = 0,887 (83,25 UM$) - 6,54 UMS$ = 67,3 UMS$

Observando-se que o valor do projeto no n6 F é de 67,3 UMS, é correto que o
gestor de projeto decida por investir as 60 UMS$ e continuar a fase de
desenvolvimento.

Repetindo-se este processo de descontar os valores esperados decorrentes da
incerteza tecnoldgica pela taxa livre de riscos, e depois usando a técnica dos portifélios
replicados, segue-se calculando os valores ao longo da drvore de eventos, concluindo-
se que o valor presente liquido do projeto de P&D ¢ de 1,85 UMS, apds serem gastas
as 3 UMS para dar inicio a fase de pesquisa.

Face ao VPL total do projeto de pesquisa e desenvolvimento de nova tecnologia,

verifica-se que o projeto é vidvel, podendo ser implementado pela empresa.

3.2.1 Conclusoes

Os resultados de projetos de pesquisa e desenvolvimento surgem periodicamente
em intervalos inconstantes. A estrutura de grade permite uma solucdo simples para
este problema pela divisdo da vida do projeto em mais intervalos do que pontos de

decisdo e pela modelagem de decisdes somente quando forem fisicamente possiveis.

A avaliacdo desse projeto pela abordagem convencional do VPL levaria a
resultados equivocados, pois o VPL expandido seria calculado e o gestor do projeto

tomaria sua decisdo sem considerar o peso da influéncia de cada diferente



85

probabilidade de ocorréncia dos eventos correlacionados com o mercado, portanto,
ndo-livre de risco.

Para o aperfeicoamento desta abordagem em futuros trabalhos, é recomendado
que se busquem outras aplicacOes praticas com essa abordagem de avaliagdo de opgdes
reais do tipo arco-iris com incertezas correlacionadas, porém resolvidas
simultaneamente, o que pode ser executado usando-se a abordagem quadrinomial,
conforme descrito por Copeland e Antikarov (2001).

A abordagem quadrinomial é uma 4rvore bindria com duas varidveis, assim, a
arvore quadrinomial tem quatro ramificacdes em cada nd, e € uma generalizacdo da
arvore de eventos binomial, que tem duas ramifica¢cdes em cada no.

Para uma solucdo alternativa do processo de desenvolvimento do produto ou
processo como uma série de opgdes reais cita-se também o trabalho de Lint e
Pennings' (1997 apud PAXSON, 2000), os quais propuseram um modelo na forma
fechada por resolucdo de sistema de equagdes parciais. Observem-se, antes de
aplicacdes do modelo referenciado, as restricdes presentes, inerentes aos modelos com

solu¢do de forma fechada.

3.2.2 Projetos de P&D com opcoes compostas do tipo arco-iris supondo duas
fontes de incertezas nao-correlacionadas — Solucao usando o software Real
Options Analysis Toolkit (ROAT)®.

Demonstra-se neste topico a analise do projeto de P&D de op¢des do tipo arco-
iris, sujeitas a duas fontes de incertezas ndo correlacionadas resolvido conforme citado
na secdo 3.2, porém agora, utilizando-se o programa ROAT® (2006), mais
especificamente utilizando-se a fung¢do de célculo com opg¢des compostas do tipo
européias numa solucdo de forma fechada para duas fases de andlise.

As opg¢des compostas com solucdo em forma fechada européias s@o aplicadas na
solucdo de investimentos em P&D e outros investimentos com multiplos estagios de

investimentos.

10 PENNINGS, E.; LINT, O. The option value of advanced R&D. European Journal of Operational Research,
vol. 103, p. 83-94. 1997 apud PAXSON, D. A. Real R&D Options. 1.ed. London: Butterworth-Heinemann
Finance, 2003. p. 48-63.
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Esse mddulo € resolvido utilizando-se a abordagem matematica de solu¢do em
forma fechada ao invés de usar as grades binomiais. Opcdes compostas americanas,
porém, devem ser preferencialmente solucionadas usando-se grades binomiais,
conforme sugerem Copeland e Antikarov (2001).

Esses tipos de andlises sdo aplicdveis para investimentos em P&D que tém
multiplos estagios de investimentos, ou seja, o gestor tem a capacidade de escolher se
a fase II deva ser realizada apds conhecer o resultado da fase I do investimento (como
por exemplo, se uma pesquisa de mercado realizada na fase I indicar que o mercado
ainda ndo estd pronto para o produto, entdo a fase II do investimento ndo é
implementada. Assim, o risco repousa sobre o que foi investido na primeira fase do
projeto (sunk costs) e ndo sobre o investimento que viesse a ser realizado nas fases
seguintes do projeto.

Os parametros indicados para o cdlculo no médulo do ROAT® foram: valor do
ativo, custo do ativo subjacente, custo da opcdo sobre opcdo, tempo para maturidade
da opcdo, tempo de maturidade do ativo, taxa livre de risco, taxa de dividendos e

volatilidade.

European Compound Option on Option

Pl Assat £417 .00
Lindariving Asset Cost $103,00
Owtion on CQplion Cost F=00,00
Tirne to Maturihy Option on Qedion () 200

Tirme to Maturihy Underiving Assst(T) 300

Rlsk-Free Rate 5 00%
Diviclend Rate 0 00%
lFofatitine 20 00%
Compaund Callbon-Call Cotion $4,55

Compound Puton-Call Qplion $219,10

Gt Gl [1 = E

Call-Call Put-Call

FIGURA 23 - Tela de saida do ROAT® para op¢des compostas européias



87

Usando-se os valores ji considerados na andlise anterior, obtém-se pelo ROAT®
o valor de UM$ 4,55 para a op¢do composta (compra sobre compra) para os eventos
do projeto, conforme mostrado na Figura 23. Isso representa o valor liquido do projeto
em UMS 1,55 (opgdo composta call-on-call), o que sugere como adequada a agdo de
que o projeto seja realizado na forma como foi descrito na se¢do 3.2 anterior.

Esta opcdo representa entdo o valor da flexibilidade que o decisor possui em
investir um pouco agora, esperar, analisar mudangas e sO posteriormente investir
novamente.

A opg¢do composta put-on-call destacada também na tela de saida do software
ROAT® conforme figura acima, representa o valor da possibilidade que o decisor tem
de ofertar essa flexibilidade para um outro interessado, buscando investir mais no
futuro, sujeitando-se tanto as incertezas e riscos, conforme medido pela volatilidade do

projeto.

3.3 OPCOES DE AVALIACAO ESTOCASTICA — OTIMIZANDO A DECISAO DE
CARTEIRA DE PROJETOS DE INVESTIMENTOS

Este terceiro estudo de campo exemplifica o cdlculo de op¢des reais do tipo
estocdsticas, sobre um portifélio de projetos de pesquisa e desenvolvimento de novas
tecnologias da industria aerondutica brasileira. O conjunto de projetos deve ter sua
realizacdo alocada no tempo de forma ideal, mantidas as restricdes or¢camentarias da
empresa. As informacdes desta secdo compuseram o trabalho de Amaro Sobrinho,
Marins e Batista Junior (2006), aprovado para apresentacdo oral no XXXVIII
Simpodsio Brasileiro de Pesquisa Operacional (SBPO — 2006) e o trabalho de Amaro
Sobrinho, Marins e Batista Jinior (2006b), aprovado para apresentacdo oral no XIII

Congresso Latino Ibero-Americano (CLAIO — 2006).

Esperar ou exercer uma opcdo agora? Otimizar o prazo de execu¢do de uma
op¢do € uma tarefa 4rdua. Isso porque se hd projetos altamente arriscados com
significante quantidade de incerteza, esperar € algumas vezes preferivel a executar

imediatamente a opg¢do. Existem, porém projetos com vida econdmica ndo
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determinada, durante a qual estdo presentes opcoes reais. Pergunta-se entdo se para um
projeto com opgdes reais de vida indeterminada e alta volatilidade dever-se-ia esperar
para sempre e nunca executar o projeto? Vdrios fatores influenciam na determinacgdo
do valor e tempo ideal para execucdo da opcdo real; vide o resumo desses fatores na
Figura 24. Em alguns casos, pode-se também usar na analise uma estrutura da Teoria

dos Jogos, conforme Dias (2006), incorporando jogos dindmicos entre oS

competidores.
Custos de implementagéo
Efeitos de esperar Efei 5 -
- eitos da redugdo
Competigéo 08 0a 160 Efeitos de executar
Reduzir as despesas recorrentes (+) \ / Aumento dos rendimentos (+)
Aparecimento de oportunidades (+) DECISAO Reducéo de custos (+)

Perda de rendimentos ( - ) —,_

_\— Valor das opgdes estratégicas (+ )

Perda de redugéo de custos ( -) / \ Competitividade estratégica ( +)
Perda da lideranga do mercado ( - ) Incertezas Aumento dos Elevados desembolsos ( - )
tecnologicas rendimentos

Opcgoes estratégicas

FIGURA 24 - Otimizagdo estocdstica: esperar versus executar a op¢ao (adaptada de
Mun, 2002)

Conforme Dixit e Pyndick (1993) e Mun (2002), para resolver opcdes de
diferimento (alocag@o do investimento no tempo) deve-se iniciar o cdlculo assumindo
que o valor do processo do ativo subjacente descrito por X = X(t) segue um
movimento geométrico browniano, ou seja:

dXt = aXt dt + oXt dZ onde a é um parametro de tendéncia e ¢ € a medida da
volatilidade do processo

O processo de Wiener (ou movimento Browniano) € um processo estocéstico
em tempo continuo que tem trés importantes propriedades:

- E um processo markoviano (a distribui¢io de probabilidade para todos os
valores futuros do processo depende apenas do valor atual do processo);

- Tem incrementos no tempo independentes de qualquer outro incremento;

- Mudangas no processo seguem uma distribuicio Normal (média zero e

variancia que cresce linearmente em fun¢do do intervalo de tempo).
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Essas trés condi¢des podem parecer bastantes restritivas € poderiam sugerir que
haveria poucas varidveis que pudessem ser modeladas com o processo de Wiener. Por
exemplo, Dixit e Pindyck (1993) destacam que, embora pareca razodvel que o prego
de acdes satisfaca as condi¢cdes markovianas e tenha incrementos independentes, ndo é
razoavel assumir que as mudangas nos precos sejam normalmente distribuidas; como
também ndo é aceitdvel admitir que o preco de acdes possa eventualmente ser inferior
a zero.

Pode-se aceitar que mudangas nos precos de acdes sejam distribuidas segundo
uma curva log-normal. Isto significa modelar o logaritmo do pre¢co como um processo
de Wiener ao invés do preco da agdo em si. De fato, pode ser verificado em Ross
(1982) e Mun (2002) através de transformagdes coerentes, que o processo de Wiener é
adequado para modelar varidveis que variam continua e estocasticamente ao longo do
tempo.

Sendo o processo de Wiener do tipo markoviano, Mun (2002) e Dixit e Pindyck

(1993) definem o valor de uma op¢ao de compra conforme a equacao (15):

O(X) =E max [(Xi =D €™, 0], (15)
onde:
I € o Investimento inicial, X; € o valor de tempo do ativo subjacente e p € a taxa de
desconto.

A estratégia de investimento 6timo é maximizar o valor da opcdo com respeito
ao tempo T dado o processo de investimento estocéstico subjacente X; em outras

palavras, se quer encontrar:

® *(X) =max 1 E pou[(Xr -1 e ", 0]

Considere-se inicialmente o caso de volatilidade préxima de zero, ou seja, no
qual a incerteza pode ser desprezada; requer-se ainda uma taxa de tendéncia,
normalmente medida como a taxa de crescimento no valor do ativo e definida como o.

Assume-se que taxa de desconto p > o, ou seja, a taxa de tendéncia do ativo

subjacente ndo € maior do que a taxa de desconto; do contrdrio, o processo cresceria a
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uma taxa muito maior do que ele pudesse ser exercido, com o valor do ativo tendendo
a infinito, e nunca seria vidvel exercer a op¢do. Porque se definiu o como a taxa de
crescimento sobre o processo de investimento subjacente, ela torna-se a taxa de
crescimento no caso deterministico. Assim, o problema fica simplificado para a

condi¢ao onde:

® *(X)=max r.max [Xoe “" =) e ", 0]

ou seja, o valor do ativo subjacente X, no tempo zero cresce a esta taxa de crescimento
a tal que no tempo T, o valor do ativo composto continuamente torna-se X, e oT.
Junto a isso, devido ao valor do dinheiro no tempo, o valor presente € descontado a
taxa continua de e”".

Percebe-se neste ponto que atrasar a execucdo de uma opcdo cria o beneficio
marginal do crescimento composto do valor do ativo ao longo do tempo, enquanto o
custo marginal € o valor do dinheiro.

O tempo 6timo de execugdo pode ser derivado para obter o tempo de execugdo

equilibrado, no qual o valor presente liquido € maximizado.

Iniciando-se com ®(X) = maxy max [(Xoe “ =) e "', 0] obtém-se:

d®X)/dT=(a-p) Xge “PT +ple?’ =0 (16)

Do processo de maximiza¢do obtém-se:

(p-—o)Xge PT=ple " (17)

Assim, apds alguma manipulacio da equacdo (17), o tempo 6timo para execucao

¢ expresso pela equagdo (18):

T=1/aln[(pl)/ (- o) X (18)
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Note-se que o periodo assim expresso € o que determina o maior valor presente
liquido (VPL) e este mdximo VPL € o valor da op¢do de espera para exercer o
investimento, quando comparado com a situacdo do projeto ser executado
imediatamente.

Para que sejam evitados valores indefinidos ou negativos do tempo 6timo,

pode-se redefinir o tempo 6timo como o valor de méximo expresso na equacao (19):

T*=Max [ l/aln (pI/ (p—a) Xp) ; O] (19)

Usando o valor 6timo de tempo citado T=1/a.In[p1/((p — a) .Xy)] obtém-

se um resultado interessante. Especificamente, rearranjando a equagdo tem-se:

e =pl/(p-a)Xy de onde obtém-se a equagdo (20) para o gatilho 6timo do
projeto:
Xoe® /1 =p/(p—a) (20)

O lado esquerdo da equacdo (20) é chamado comumente de indice de
rentabilidade, isto é, o valor futuro do ativo subjacente dividido pelo custo de
implementacio.

Um valor do indice de rentabilidade maior do que 1 implica um VPL positivo,
porque o valor do ativo ultrapassa os custos de implementagdo. Um indice menor do
que 1 implica um VPL negativo. Entdo, usar este indice de rentabilidade é andlogo a
tomar decisdes usando a andlise do VPL.

Mun (2002) demonstrou que, quando as taxas de desconto aumentam, mantidas
as taxas de crescimento constantes, € ideal executar a op¢ao de investir mais cedo. Isto
€ porque o valor do dinheiro no tempo e as perdas de custos de oportunidades com
investimentos ultrapassam a taxa de crescimento no valor dos ativos em longo prazo.
Do contrario, quando se mantém a taxa de desconto constante e aumenta-se a taxa de
crescimento, torna-se claro que esperar para investir € a decisdo correta ante a decisdao

de investir imediatamente. Nesse caso, a taxa de crescimento na estimativa do valor do
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ativo ultrapassa em muito as taxas de perdas de custos de oportunidades com
investimentos.

Nos casos com incerteza ou estocasticos, quando a taxa de crescimento do valor
do ativo subjacente € incerta, isto €, o varia a uma taxa o (volatilidade), o valor do
tempo 6timo ndo pode mais ser verificado. Simulacdo é preferida nesse caso. Porém, o
valor do gatilho 6timo para a tomada de decisdo pode ser determinado.

Mun (2002) descreve o valor do gatilho 6timo medido em termos do indice de

rentabilidade como na equacgdo (21)

{ 2p/c* + (a/o? - 0,5)2] %+ 0,5-a/ 02 }
Xoe“/ 1= (1)

{ [2p/c® + (a/c2-0,5)2] "= 0,5 — a/o? }

Conforme verificado por Mun (2002), de sua andlise de indice de rentabilidade
para diferentes combinacdes de taxas de crescimento em fun¢do das taxas de desconto,
observa-se que os valores de gatilhos 6timos medidos em termo dos indices de
rentabilidade s3o maiores para taxas de crescimento estocdsticas do que para taxas de

crescimento deterministicas.

3.3.1 Avaliando uma carteira de projetos de P&D na industria aeronautica

Para exemplificar o cdlculo de opg¢des de avaliacdo estocdstica foi realizado o
estudo sobre um conjunto de projetos de pesquisa e desenvolvimento no qual se
procurou determinar a ordem de priorizacdo de implantacdo dos projetos de novas
tecnologias de produgdo de pecas em materiais compdsitos e termopldsticos, dada uma
restricdo orcamentdria da empresa detentora dos projetos.

Os valores monetdrios e periodos de tempo envolvidos no trabalho foram
corrigidos por constantes para preservar informacdes restritas dos processos da
empresa, porém possibilitando o cdlculo das grandezas envolvidas na TOR. A taxa de
desconto anualizada adotada pela empresa € de 18,0%.

O dividendo anual destas avaliagdes, ou seja, o custo de oportunidade na

execugdo dos projetos € atribuido pelo setor de controladoria como sendo de 1,1%,
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considerando que os projetos sdo de mesma natureza. A volatilidade anualizada dos
fluxos de caixa destes projetos foi identificada a partir de informagdes dos gestores da
empresa como sendo de 28,5%. A volatilidade também pode ser calculada como o
logaritmo natural do retorno do fluxo de caixa do projeto em anélise.

Foram analisados os projetos de prospeccdo e viabilidade tecnolégica para
serem implantadas no setor produtivo da empresa aerondutica as tecnologias mais
vidveis.

Os investimentos nos projetos foram referenciados na interface do software
ROAT® como as op¢des A, B, C e D. O projeto chamado op¢do A na Figura 25
refere-se a uma nova tecnologia de producdo de componentes em termoplasticos que
pode ser instalada para pratica em 12 meses; o fluxo de caixa descontado do projeto A
é de UM$ 3.760 (unidades monetarias) e o valor do fluxo de investimentos descontado
¢ de UM$ 1.930. O investimento descrito na op¢do B é uma tecnologia para produgao
de componentes compdsitos com fibras secas e infusdo de resina e tem tempo de
aplicagdo viavel em 24 meses; o fluxo de caixa descontado € de UM$ 3.550 e o valor
do fluxo de investimentos descontado é de UMS$ 2.350. Na op¢ao C, t€ém-se os valores
previstos da implantacio de uma nova técnica de reparos de componentes em
compdsitos com tempo de efetivacdo de 18 meses, sendo o fluxo de caixa descontado
no valor de UMS$ 2.260 e o valor do fluxo de investimentos descontado de UM$
2.843; na op¢do D, € verificada a viabilidade de melhoria da tecnologia de colagem
estrutural em compdsitos, com uma efetivagdo prevista para 24 meses, sendo o valor
do fluxo de caixa descontado de UM$ 2.500 e valor do fluxo de investimentos
descontado de UM$ 2.059.

Na Figura 25 estdo também citados os valores dos fluxos de caixa futuros
descontados e os valores dos custos de investimentos descontados para os projetos em
andlise. As duas informagdes anteriores, juntamente com as informagdes sobre os
dividendos, taxa de desconto, periodo de inicio dos projetos e volatilidade anualizada,
permitem que seja usado o modelo de avaliagdo estocéstica conforme descrito por
Mun (2002) para calcular o momento ideal para realizar cada um dos investimentos.

A solucdo € calculada pelo aplicativo ROAT® a partir de fungdes pré-

programadas sobre o software Excel, que realizam os cdlculos e interagdes para obter
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o valor 6timo para o exercicio de cada opcao e o valor do fluxo de caixa descontado a
taxa de interesse fornecida. Comparando estes valores, o programa sugere a acao a ser
tomada pelo gestor sobre cada um dos investimentos.

O modelo de avaliac@o estocéstico usado neste trabalho considerou uma opg¢ao
com vida infinita come¢ando num tempo futuro t. O modelo usa uma abordagem
diferencial parcial para estimar o valor do gatilho 6timo de uma dada opg¢do e o tempo
6timo de execucdo de uma opc¢do, dados os parametros relevantes. Para maiores
detalhes sobre o processo de cdlculo, consulte-se ROAT® (2006).

O modelo de avaliacdo estocdstica € um tipo de opc¢ao de vida infinita, ou seja,
a op¢do tem um periodo inicial (em meses) durante o qual a op¢do em andlise comega
a ter efeito no futuro e a vida da opg¢do € duradoura, como no caso de uma corporagao,
que tem vida estimada infinita.

A anélise deve considerar também que os gastos sdo parcialmente irreversiveis,
ou seja, uma vez investidos, ndo podem ser recuperados, € que os investimentos
podem ser postergados, porém contra um custo de esperar, especificado como uma
taxa percentual de dividendo.

Contudo, ha também o custo de oportunidade de executar o investimento j4, tal
que algumas vezes, ser capaz de esperar por mais informacdo € valioso e deve ser
incluido no cdlculo. Por exemplo, quanto maior a incerteza, maior o retorno requerido
antes que uma empresa decida por fazer o investimento irreversivel.

Assim, o médulo do ROAT® calcula o valor 6timo do exercicio do
investimento (gatilho 6timo) de forma que se o valor descontado dos fluxos de caixa
futuros exceder este valor, entdo a decisdo correta € executar o investimento

imediatamente.
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PeriodE S — Valor descontado dos | Valor descontada dos VAl FCD Taxa  Dividendo (Custo de Oporbnidade
Aplicagan s de caika oS irnresimertos Arafiviclade e Esperar)
Opgies
Opedo A 12 18,00 $3.760,00 §1.830,00 §1.830001 1.398% 1,10%
Opedo B 24 18,00 $3.550,00 §2.350,00 §1.200000 1.38% 1,10%
Opedo C 14 18,00 $2.260,00 §2.84300 -FA3300 | 130% 1,10%
Opedo D 24 18,00 $2.500,00 §2.065.00 F441.00 | 1.38% 1,10%
\Valor Gfimo ce
23,08 R G o Sl Walor da Opcdoemt | Valar da Opco emt=0 Volatlidads (e RIE0LE Decisdo de nvestr
e tescontada de Fleihilidacle
imiestinentos
Opedod | 211% 250025 $284873 §241418 2850% | 1,342 | Executar o investimento
OpedoB | 211% N5303 $1.27872 01835 2850% | 1,342 | Executar o investimento
OpedoC | 211% i) gt $124 52 §a7 23 BE0% | 134 Esperar para investir
OpedoD | 211% Pyl $475,50 341,50 BE0% | 1,341 Esperar para investir
Walor Total da Opgdoemt=0  §3.771 46

FIGURA 25 - Extrato da tela do software ROAT® para modelo de avaliacdo
estocdstica

A simulacdo para a avaliacdo da carteira foi realizada no software ROAT®
versdo 2.1 do fabricante Decisioneering que funcionou sobre o sistema operacional
Windows XP em um computador com velocidade de processamento de 3,2 GHz
(Pentium 4 Intel 775P) e com 2 GB de memoéria RAM. O tempo de simulagdo foi da

ordem de 10 segundos.

3.3.2 Conclusoes

Observou-se para os parametros fornecidos sobre os projetos e aplicando-se o
modelo de avaliacdo estocdstica do software ROAT ® que a decisdo acertada foi a
realizacdo dos investimentos A e B neste momento e aguardar mais informagdes para
realizar os investimentos C e D (ndo implementé-los agora).

No ambiente empresarial, esta sugestdo colocou os projetos de pesquisa e
desenvolvimento das tecnologias A e B em andamento e as técnicas de producao estdo
sendo desenvolvidas.

Observa-se grande diferenca entre o valor 6timo de exercicio e o valor do fluxo
de caixa descontado do projeto C, sugerindo que o mesmo ndo deva ser executado

neste momento.
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Da anélise da Figura 25, sugere-se aguardar por mais informacdes para realizar
a tomada de decisdao em relacdo ao projeto “C”, mas dado o atual valor negativo do
fluxo de caixa descontado daquele projeto, provavelmente ele deverd ser modificado
em sua concep¢do para poder vir a ser considerado “vidvel” e conseqiientemente,
aprovado pela gestdo da empresa. Esta € uma caracteristica importante dessa
abordagem: permitir que sejam identificados projetos com concepcdes pouco vidveis e
imediatamente sugerir que se atue sobre eles, buscando adequé-los ou descarté-los,
sendo assim necessdrio procurar solugdes alternativas, isto €, novos projetos.

E desejavel, para que o projeto seja bem aceito e represente uma mudanga no
ambiente corporativo que se busquem ferramentas como a aqui apresentada para que a
metodologia de avaliacdo estocdstica das op¢Oes presentes nos investimentos seja mais

simples de aplicar, e que seja capaz de destacar caracteristicas importantes dos

processos analisados para os gestores de projetos.
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4 COMENTARIOS FINAIS

4.1 CONCLUSOES GERAIS

Ao realizar-se esta pesquisa, de natureza aplicada e tecnolégica, com abordagem
quantitativa, sendo por objetivo, exploratéria, usando procedimentos de pesquisa
operacional, realizada em campo e em condicdes ex post-facto, aplicaram-se os
conceitos da teoria das opgOes reais na andlise de projetos de pesquisa e

desenvolvimento na indudstria aecrondutica brasileira.

Para sugestdes de extensdes desse trabalho e andlises complementares voltadas a
novas pesquisas envolvendo a teoria das opg¢des reais em ambiente corporativo, vide a

secdo 4.2.

Compilou-se a revisdo bibliografica na se¢do 2.1 do trabalho, tendo sido
avaliadas diferentes abordagens de aplicagcdo da teoria das opgdes reais, entre as quais,
maior foco foi direcionado para os estudos tedricos ou empiricos voltados a aplicacdes
em projetos de pesquisa e desenvolvimento. Dentro deste ambito de pesquisa, um
pequeno percentual (cerca de 15% do material consultado) destinava esfor¢os para
aplicacdes na industria aerondutica em geral. Da leitura empreendida, observou-se que
as principais aplicagdes das opcdes reais em pesquisa € desenvolvimento foram: a
determinacdo da estratégia apropriada de P&D e preparagdio de orgcamentos,
determinacdo do tempo Otimo para fases dos projetos, distribuicdo do orgamento
corporativo entre as propostas de projetos e, avaliacdo de projetos para operagdes de

engenharia financeira corporativa.

Foram citadas as técnicas de andlise de projetos de investimentos
preferencialmente usadas pela inddstria aerondutica, com suas consideracdes de
significado, aplicacdes e regras de decisdo. Foram descritas as técnicas do valor
presente liquido, que embasa as aplicacoes da TOR; a técnica da taxa interna de
retorno, na sec¢do 2.3.4; a técnica da taxa interna de retorno modificada, na secdo

2.3.4.1, que permite avaliar fluxos de caixa ndo-convencionais € a técnica do periodo



98

de recuperagdo do capital (Pay-Back), usada no ambiente corporativo como uma

referéncia ao grau de risco que cerca um determinado projeto.

Na sec¢do 2.4 foram analisadas as definicdes e mecanismos que envolvem o
mercado de opg¢des financeiras, de forma que pudessem ser mais facilmente entendidas

as operagdes executadas nos cdlculos com opcdes reais.

Foram apresentadas as caracteristicas das opcdes reais na secdo 2.5.1 e analisadas
as situagcdes de projetos nas quais o uso delas € mais valioso, do ponto de vista da
tomada de decisdo. Foram mostradas as varidveis que influenciam no valor das opcdes
reais e a classificacdo dos tipos de opcdes aplicdveis no ambiente corporativo em

geral.

A secdo 2.5.2 destacou a comparacdo entre as caracteristicas das opg¢des

financeiras e opgdes reais.

Dentro do tépico de andlise das opg¢des reais foi incluida uma secdo de
comparacdo entre a abordagem do VPL e da TOR e um breve referencial dos métodos
matemadticos para processos estocdsticos e do Lema de Itd, instrumento para
precificacao de opg¢des mais difundido ao tratar-se do método de solugdo por equacdes.

O referencial foi aprofundado no anexo desta pesquisa.

Foi realizada na secdo 2.5.6 uma compilacdo dos quatro passos necessdrios para
se proceder a andlise de investimentos pela TOR e também, discorreu-se sobre os
principais erros praticados pelos decisores ao tentarem usar a TOR pela primeira vez,
versando sobre a escolha adequada do nivel de complexidade para a aplicacdo, uso
irrestrito da férmula de Black-Scholes, negligenciando as limitacdes da férmula para o
célculo de modelos mais gerais de opgdes reais € o erro do uso da abordagem de
andlise por drvore de decisdio sem dar o passo final necessdrio do cdlculo dos

portifélios replicados.

Descrito o embasamento tedrico para a TOR, aplicou-se o método de resolucdo
em trés estudos de campo com apoio da induistria aerondutica participante da pesquisa
e decidiu-se pela aplicacdo da TOR em trés tipos de situagdes, comuns de ocorrerem

na industria avaliada.



99

Avaliou-se na sec@o 3.1 o primeiro estudo de campo, um projeto de P&D com
op¢des de aprendizado e incertezas ndo-correlacionadas, onde deveria ser tomada a
decisdo sobre a implantacdo de um novo processo de fabricagdo, no qual estavam
presentes fontes de incerteza tecnoldgica, ou seja, sobre a viabilidade técnica de se
produzir um componente a partir daquele processo. Analisou-se ainda, na secdo 3.1.1,
a solucao do mesmo problema com o uso do software ROAT®, especifico para andlise
de opgdes reais e também, util na realizacdo de simulagdo Monte Carlo; usou-se no
ROAT® o médulo para op¢des compostas multi-seqiienciais do tipo americanas; os
resultados para o valor expandido calculado manualmente e pelo ROAT® sugeriram
que o projeto deveria ser implementado, contrariando a andlise do VPL sem
flexibilidade e da TIR (técnicas tradicionais de avaliagdo de investimentos), que

sugeriam o cancelamento do projeto.

O segundo estudo de campo realizado versou sobre calculo de opcdes reais do
tipo arco-iris, isto €, com mais de um tipo de incerteza, em um projeto com trés fases;
a primeira sujeita apenas a incerteza tecnoldgica, e a segunda fase, ainda de
desenvolvimento, sujeita a incerteza técnica e comercial; a terceira fase referiu-se a
instalacdo do processo em andlise, caso fosse definido como vidvel nas fases
anteriores. Aplicou-se o método de resolucdo em quatro passos, executando-se
célculos manuais, ao longo da secdo 3.2 e também a resolu¢do usando o ROAT®,
através de seu moédulo para op¢des compostas do tipo européias, que € o tipo de
solucdo aplicdvel a investimentos em P&D e outros investimentos com multiplos

estdgios de decisdo seqiienciais. Ambas as abordagens, manual e pelo software

ROAT®, recomendaram a realizacdo do empreendimento.

Na sec@o 3.3 um terceiro estudo de campo foi realizado para verificar como
otimizar a decisdo em carteira de projeto de P&D; dada uma carteira de projetos de
tecnologia de fabricacdo a ser realizada, buscou-se responder qual dos projetos
deveriam ser implementados no momento atual, de forma a otimizar o orgamento
empresarial. As opcdes estocdsticas pedem para sua solucdo a abordagem das
equacgdes fechadas, o que foi realizado também com o software ROAT®, em seu
moédulo para avaliagio estocdstica. Dos quatro projetos analisados neste estudo, houve

a recomendacdo para execucdo de dois deles imediatamente, uma vez que o valor



100

o6timo de exercicio do investimento (gatilho 6timo) foi maior do que o valor
descontado dos fluxos de caixa futuros; os outros dois projetos devem aguardar para
serem iniciados e possivelmente, um dos projetos (chamado “C”) tem valor atual tdo
baixo que provavelmente devera ser modificado em sua concep¢ao, para poder tornar-

se vidvel e ser aprovado pela gestdo da empresa.

Os resultados gerais dos estudos de campo tiveram dois efeitos diretos:
mostraram que a TOR ¢é aplicdvel também ao segmento industrial aerondutico, pois
auxilia na interpretacdo das informacdes disponiveis no cotidiano, e também,
cumpriram o objetivo especifico de testar a hipétese de que as técnicas tradicionais
tendem a sub-avaliar os projetos de investimento em P&D, enquanto a flexibilidade

gerencial pode ser captada pela TOR.

As grandezas envolvidas nos estudos de campo tiveram de ser corrigidas para
preservar informacdes restritas do ambiente industrial, mas os cdlculos puderam ser

realizados e resultaram em informacdes suficientes para a tomada de decisao.

Na solugdo de eventos de P&D pela TOR ainda predomina o uso de solugdes por
equacdes fechadas ante as alternativas de simulacdo ou grades binomiais e
quadrinomiais. Tal cendrio comega a ser mudado com o 6timo desempenho atingido
pelas metodologias mais recentes ao avaliar ampla gama de casos nos quais pode ser
aplicada a andlise pela TOR e também devido ao desenvolvimento de softwares de
apoio a essas analises.

Ter softwares que calculem os valores de opg¢des reais € de grande valia para
empresas que decidem sobre priorizacdo de carteiras de projetos e outras estratégias a
serem adotadas, principalmente em empresas intensivas em tecnologia. Isto libera os
analistas e gestores de terem de criar de forma recorrente, modelos sofisticados ou
manter muitas solucdes alternativas que tenham de ser combinadas para se buscar a
solucdo de um problema em particular.

Softwares com alguma flexibilidade inserida em sua estrutura permitem ao
usudrio replicar os resultados com facilidade, através de um processo confidvel e

consistente.
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O objetivo especifico de testar um software para valorar opgdes reais foi
atingido, uma vez que o software escolhido para avaliar estes estudos de campo
(ROAT®, inserido no Crystal Ball® Premium Edition v.2.1) aplica-se a quase todos os
tipos de avaliacOes com opgdes reais (exceto em opgdes hibridas) liberando o gestor de
projetos para efetivamente atuar no processo decisorio.

Como planejado, esta pesquisa conseguiu difundir as aplicacdes da teoria das
opg¢Oes reais em um ambiente corporativo de alta tecnologia mostrando a viabilidade
da aplicacdo da metodologia, ao corroborar as decisdes dos estudos de campo ex post-

facto usando-se técnicas relativamente simples de andlise das opcdes reais.

4.2 RECOMENDACOES

H4 outras situacdes de decisdo de investimento em P&D que ndo foram
abordadas nesta pesquisa; trabalhos da tdltima década, como Smith e Ankum (1993)
tém citado interagcdes estratégicas entre rivais como componentes principais nas
decisdes de investimento.

A pesquisa académica sobre a relacdo entre aprecamento de opgdes e teoria de
jogos estd em sua infincia, com artigos de Grenadier'' (2000 apud COPELAND;
ANTIKAROYV, 2001). A Teoria dos Jogos (GRENADIER; 2000) e a teoria das op¢des
reais se complementam, pois, enquanto a primeira modela o valor criado pelas
empresas em situacdo de concorréncia, a segunda ajuda a descontar esse valor de
forma adequada e a formular e avaliar corretamente uma estratégia competitiva
dindmica capaz de captar a flexibilidade gerencial.

Outra frente de aplicagdes promissoras reside na avaliacdo de operagdes de hedge
com selecdo adequada de portifélio de investimentos para minimizar o risco em
contratos de opgdes reais, como sugerido no trabalho de Huang; Subrahmanyam e Yu

(1996).

1 GRENADIER, S. Option Exercise Games: The intersection of Real Options and Game Theory. Journal of
Applied Corporate Finance, 13, 2, p. 99-108, 2000 apud COPELAND, T.; ANTIKAROV, V. Opcoes reais:
Um novo paradigma para reinventar a avaliacio de investimentos. Rio de Janeiro: Campus, 2001.
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Em Dias (2006) podem ser verificadas outras importantes contribui¢des atuais e
relevantes, relativas as opg¢des reais hibridas (opg¢des reais associadas com outras
metodologias); modelos de jogos de op¢des compdem o principal tipo de opgdes reais
hibridas. Este campo de estudo representa um grande desafio e fonte para intensa
pesquisa, pois além de ser necessdrio o conhecimento sobre a TOR, € necessario
conhecer com boa profundidade outras teorias ndo menos complexas como a teoria de
decisdo estatistica bayesiana, teoria da computacdo evoluciondria, teoria dos jogos e
outras.

Esta pesquisa permitiu paralelamente a fase de pesquisa bibliografica, que fosse
verificada como vidvel a possibilidade da associacdo dos efeitos da Teoria da
Resolugdo de Problemas Inventivos (do acrénimo em idioma russo - TRIZ) com a
TOR, em ambiente corporativo. A TRIZ, conforme descrito por Carvalho (2003),
compoe-se de virios métodos para a inovagdo e para a solucdo de problemas de
engenharia. Da associacdo das duas teorias, pode resultar um trabalho inédito para o
campo de gestdo da producdo, ao tratar-se a solucdo de problemas da manufatura em
geral, de forma robusta, utilizando-se os recursos da TRIZ, ao mesmo tempo em que

se otimizam o0s recursos e custos operacionais, com apoio dos recursos da TOR.
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APENDICE - USANDO O PROGRAMA REAL OPTIONS ANALYSIS TOOLKIT
(ROAT®) VERSAO 2.1.

O software Real Options Analysis Toolkit (ROAT®) é um aplicativo baseado

em planilha usado para analisar e calcular o valor das opcdes reais, incorporando esses

valores a modelos padronizados de planilhas.

O ROAT inclui 99 diferentes funcdes de opgdes reais, 44 modelos ja

formatados e parametrizados, portanto, faceis de usar, além de uma poderosa interface

grafica.

Ao aplicar-se a TOR usando o software ROAT® para apoiar a tomada de

decisao, tem-se:

Uso de 99 funcdes de opgdes reais e 44 modelos, incluindo opcdes de troca,
correlacdo de dois ativos, expansdo, contracdo, abandono, barreira, opgdes
americanas e opcoes européias.

Uso de planilha e grades binomiais para identificar, avaliar, selecionar e
priorizar os projetos mais adequados.

Ganho adicional de visibilidade em valores de estratégias e flexibilidade
gerencial nos processos de tomada de decisao.

Troca da andlise estitica do VPL pela possibilidade de andlises mais
sofisticadas que incluem simulacdo dindmica, andlise de opcdes reais e
otimizagao.

Uso de um processo seguro, repetitivo e consistente para a tomada de
decisdo.

Solucionam-se problemas que nio poderiam ser resolvidos de outra forma.

Esses fatores minimizam a possibilidade de realizar andlises de decisdo

enganosas.

Apresenta-se na Figura 26 a visualizacdo da tela bésica do software, na qual sdo

observados os grupos de funcdes desenvolvidas para as diversas aplicacdes da

TOR, além de algumas fun¢des que podem ser configuradas pelo usudrio.



109

T Amaorican Caif
Anterican Dividend —

-:rm-aw.:mn——.m:im-aﬂmm Haal Yy M) Hulls

o /

_ e o midlysis Tuuliiz Stochastic Priority B Stochastic Tie
g R igitig Volatilih .

Stochastic Uzluation
AT

Floating Chooser
2 Assot Correlation —— 30 Binomial
Forward Start
Rasic Trinomial

y Trinomizl Meai Ravarsion

teadranomial Sewp Diffesion
Fanction Guide \
— Pentanomial Dual Asset
-
= Stata Pricing Lattica
About ROAT W
A
Stochaslic Processes
(Jump Diffusion, Brownian _
Motion or Random Walk, Moan ] gito Lalc

Revarsion L Manual Caic

FIGURA 26 - Grupo de fung¢des disponiveis no ROAT®

As situacoes podem ser calculadas bastando-se clicar sobre a funcgdo
correspondente no quadro e informando-se os valores necessarios das varidveis.

Em cada médulo foi introduzida também uma funcdo de andlise de
sensibilidade do evento, como o exemplo mostrado na Figura 27. O objetivo €
verificar o nivel de correlacdo entre as grandezas de cada situacdo e o valor da opcao

analisada.
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Maiores detalhes do uso de todas as fungdes disponiveis no ROAT® V.2.1

podem ser obtidas no manual do software, disponivel em www.decisioneering.com.
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ANEXO - LEMA DE ITO E EQUACAO DE BLACK-SCHOLES

Esta secdo foi adaptada de Srikant (1998), Dixit e Pindyck (1993) e Ross (1982)

para discorrer sobre os processos estocdsticos envolvidos no trabalho.

O Lema de It6 € um importante resultado na teoria dos processos estocasticos.

Pretende-se aqui prover uma obtencdo ndo rigorosa do lema.

O Lema de It afirma que se uma varidvel x segue um processo estocastico da
forma da equacio (22):
dz = G(I, t) dt+ b(:c, t) Wdt (22)

onde W € um ruido branco introduzido, entio toda funcio uniforme G (x,t) segue o

processo descrito na equacdo (23):

9G | ar.

1 = (3G G 18°G

o+ +-550 | di+
oz ot 2 a2 )
Pode-se apresentar uma definicdo ndo-rigorosa do Lema de It6 usando a

férmula da série de Taylor. Para uma funcdo uniforme G(x,t), a expansdo da série de

Taylor conduz ao resultado da equagao (24):

oG G 16°G ., ,  0°G 18°G 5
AG = grAT+ Jrltt s 5 ht + o Arht+ 35 A+ 24

Para um processo ndo estocéstico,quando Ax — 0, At—0, e a expansdo da série

de Taylor resulta na equagao (25):

oG oG
dG = Eﬂh‘ + Edt' 05)

entretanto, como x segue o processo da equacao (22):

dz = a(z,t)dt+ b(z,t)Wdt

cuja adaptacdo em forma discreta é expressa pela equacdo (26):
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Az = a(z, )AL+ bz, ) e/ At

na qual, € é a varidvel padrdo normal, obtem-se a equagdo (27)

(26)

Az = AP + 2abeAt® + BEAL = BREAL + O(A) @7

Desde que € € uma varidvel normal padrdo, sabe-se que a esperanga dessa
varidvel € igual a 1, assim, pode-se escrever:

E(Az?) = b*At

que € um termo de primeira ordem. Além disso, a variancia de €2AL ¢ expressa pela
equagdo (28):
E(eéAt?) — E%(e2At) = O(At?)

(28)
entdo, quando

At =0

Az? torna-se deterministico e igual ao seu valor esperado que é b2AL.

A equacao de Black-Scholes

Com o apoio da definicdo do Lema de Itd, pode-se avaliar a equacdo de Black-
Scholes. Considere-se uma funcdo derivavel geral, cujo valor depende do valor do
ativo subjacente S. Assume-se que S siga o processo estocdstico de Wiener, conforme

a equacao (29):
dS = ¢pSdt+ o SWdt (29)

onde @ (taxa de crescimento media do ativo subjacente) e ¢ (volatilidade) sdo
constantes. Usando o Lema de Ito sobre esse processo, obtem-se que:

of o

&= 35

af af o?8? 6‘2}' 33' 3}" o*S?9° f

as 't (az* 7 95° *Sastat 2 a5z )% Was
N3ao se pode avaliar diretamente estes termos, pois eles sdo estocdsticos. Para

eliminar o termo estocdstico, considera-se o portifélio da equacdo (30):
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n=f-%s

(30)

observa-se entdo que:

dn=df—gds (3f+623232f)dt ert:r( —gS)dt

as ot 2 087 as

Com esta equagdo seguindo a condi¢do de ndo-arbitragem (uma vez que nao ha
termos estocasticos, I1 é o investimento a taxa livre de risco e entdo, deve oferecer o
mesmo retorno que qualquer outro investimento livre de risco). Simplificando a

equacdo, obtém-se a equacgdo (31), de Black-Scholes:

>f _

af of
t153g gz rf. (31)

41252 0)
at as 2 a
A condic¢do inicial (ou final, em finangas) determina o tipo de derivativo que se

estd precificando. Para uma opc¢do de compra, a condicao final que se deve usar é:

f =max(S - K,0)

7z

Vé-se que o principio da avaliagdo risco-neutra € claramente satisfeito neste
caso, uma vez que a equacdo de Black-Scholes é independente de @, a taxa de

crescimento esperada para o prego do ativo subjacente.

E importante notar que o portifélio IT representa uma estratégia de hedging,
replicante, de autofinanciamento. Ele replica o investimento a taxa livre de risco e fica

protegido, uma vez que ndo tem componentes estocasticos.
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Soluc¢ao da equacao de Black-Scholes

H4 vérias formas de resolver a equacdo de Black-Scholes. Apresenta-se aqui a
abordagem usando o principio da avalia¢io risco-neutra.

Pode-se tentar resolver a equagdo diretamente, mas hd um meio mais simples
para se chegar a solu¢cdo. Envolve analisar o processo assumido para o preco das acdes
usando o Lema de It6 e aplicar o principio da avalia¢do risco-neutra ao resultado da
andlise. Aplicando-se o Lema de It6 a equacdo de Black-Scholes resulta na equagdo
(32):

2

d(InS) = (qﬁ— ‘%) dt+oW
(32)

A integral no tempo para o ruido branco W resulta num caminho aleatério cuja

distribui¢ao sabe-se ser normal. De fato, observa-se da equacao anterior que:

InS—InS, ~Nl(qﬁ—%2) (T—t},J\/ETt]

onde S e Sy sdo os precos dos ativos subjacentes nos tempos T e t, respectivamente, ou

seja:

o?

InS~ N [InSp+ (qﬁ— E) (T—t},m/ﬂTt]

(33)
e a equacdo (33) mostra que S segue uma distribuicao lognormal.

O principio da avaliagcdo risco-neutra implica ser o valor presente da op¢do o

valor final esperado da op¢do, descontado a taxa livre de risco:
F[max(S— K,0)]

entdo, tem-se o valor da op¢ao expresso pela equacio (34):

¢ = =" T Elmax(§ — K, 0)] = e~ (T~ [ (S —K)g(8)dS
K (34)
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onde g(S), a funcdo densidade de probabilidade de S, é dada pela equagdo (35):

1 ((8)- (- %) @-0)
H(S)=gs¢mm - 20T 1)

(35)

Na equacdo (35) @ foi substituido por r, de acordo com o principio da avaliagdo risco-
neutra. Pode-se verificar que esta solucdo atende ao principio citado, avaliando-se a

esperanca do preco do ativo subjacente, expressa na equacgao (36):

E[S] = [T Sg(8)dS = Spe"T—*)
(36)

O valor da integral citada pode ser encontrado com um pouco de manipulagdo

algébrica e resulta na equacdo (37):
c=SN(d)— Ke " T N(d,) (37)

onde d; € uma varidvel que permite o cdlculo do nimero de unidades do ativo
subjacente e d, € a varidvel que permite o cdlculo da quantidade de titulos livre de
riscos, para compor o portifélio de hedging:

A AN ' :1-2\ 7 — _h R Y f_ ;12\. F— Y
In{Z)+{r+% (T -1) n{&Z)V4+1r—Z1{(T-1)

: AL T Y L VE /7T 2N 7 ) —

dl = > £ iadr = = £ =di —ag T — 1

wi I 1 &2 T3 sLTEN .

L VA S 3 o £ L
e N(x) € a distribui¢do normal padrdo cumulativa da varidvel
A equacdo (37) pode entdo ser escrita na forma da equagio (38):
— (Tt (T2

N(d,) € a probabilidade de que o preco final da opcdo esteja acima do valor de K, ou
seja, que a opg¢do seja exercida; considerando-se uma situacao livre de risco.

KN(d,) € o preco de exercicio vezes a probabilidade de que o preco de exercicio seja

pago.
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~ T-t) - -z z :
X " ¢ o valor esperado de uma varidvel que ¢ igual a S se
A expressao SN(d,) e
S > K, e zero, caso seja considerada a situacdo livre de risco. Ou seja, o valor

esperado da op¢do em sua maturidade € expresso pela equacdo (39):

e "™'S N(d,) - K.N(d,) (39

O resultado obtido é exatamente uma expressao do principio da avaliacdo risco-
neutra. Pode-se também formar uma estratégia de hedging, replicante e auto-
financiada para a opcdo de compra. O portifélio neste caso € composto de N(d,)
unidades do ativo subjacente e KN(d,) cupons a taxa livre de risco, com a mesma

maturidade que a op¢do avaliada.



