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2 Referencial Tedrico

2.1 Processo de analise de investimento
2.1.1 Valor do dinheiro no tempo

A nocédo de que um Real hoje é preferivel a um Real em algum
momento no futuro é bastante intuitiva para a maioria das pessoas
compreenderem, sem usarem modelos e matematica. Afinal de contas, o
fato de ter dinheiro hoje abre um leque de oportunidades de investimentos
gue podem gerar retornos resultando em maiores quantias futuras. Também
podemos examinar a situagdo como a satisfacao pelo consumo imediato.
Ou seja, o consumo desse real hoje vale mais do que o consumo desse real
no futuro, a natureza humana é imediatista. Consequientemente, precisamos
de uma métrica para comparar quantidades de capital em momentos
diferentes do tempo. A ferramenta utilizada para essa finalidade é o
Desconto ou Capitalizacao de fluxos, que a partir de uma unidade de
medida, a taxa de juros, que ajustada ao risco converte valores entre
instantes diferentes de tempo. Geralmente para o instante zero, o instante
atual — dai o Termo Valor Presente Liquido (VPL), o somatério de todos os
fluxos de caixa descontados para o instante zero. Entretanto, os principios
de valor presente fornecem apoio adicional e permitem-nos calcular quanto
exatamente um Real daqui a algum tempo no futuro vale em Reais de hoje
e, ainda, mover o fluxo de caixa no tempo. O valor presente é um conceito,
intuitivamente atraente, simples de computar, e tem uma gama de
aplicacdes. Ele é util no ato de tomar decisdes, indo de decisdes pessoais
simples como comprar uma casa, poupanca para investimento em
educacéo e estimar o rendimento na aposentadoria ou para decisdes

complexas de financas corporativas como a escolha de qual projeto investir.

O Fluxo de Caixa de um projeto ou investimento € o conjunto das
entradas e saidas de capital ao longo do tempo. Convencionaremos que as
entradas de caixa ou créditos sao valores positivos de capital e que as

saidas de caixa ou débitos séo valores negativos de capital.
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Figura 2 - convencao de fluxos de caixa

2.1.2 Risco, Incerteza e Retorno

A presente divisdo visa repassar o historico de financas em

avaliacOes e consolidar os conceitos e relagdes entre risco e retorno.

Outro aspecto que o tomador de decisdo se envolve é o risco e a
incerteza. A economia industrial moderna vive num clima de competicao
imperfeita, onde quem predomina sao o0s oligopdlios. Devido a
interdependéncia administrativa de seus participantes, 0 cenario
resultante sempre envolve riscos em tomadas de decisdo, devido a

incerteza presente na natureza dos eventos de mercado.

Na analise de investimento a incerteza surge como consequéncia
da falta de controle sobre a realizacdo dos eventos futuros. Nao se pode
guantificar com precisdo a intensidade de eventos tais como vendas ou
custos de producdo futuros de determinado produto ou o desgaste e custo
de manutencdo dos equipamentos de producgéo. O risco pode ser definido
uma estimativa do grau de incerteza que se tem com respeito a realizacéo
de resultados futuros desejados. Desta forma, se a faixa de valores
previsiveis para um determinado evento for muito grande e este possuir
uma elevada sensibilidade com relacdo aos resultados do modelo, o grau

de risco do projeto também sera elevado.

Os dicionarios definem a palavra “risco” como “exposicdo a

possibilidade de perdas ou danos” ou apenas “possibilidade de perda”.
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2.1.2.1 Volatilidade

A volatilidade é uma das mais importantes ferramentas para quem
atua no mercado de opc¢des, pois neste mercado estamos interessados
na direcdo do mesmo e também na velocidade que ele vai se movimentar.
Um administrador precisa prever as possibilidades de valores de precos
futuros a partir de um patamar de preco atual. Em certo sentido a
volatilidade é uma medida da velocidade de uma variavel, variaveis cujos
valores se movem lentamente sdo variaveis de baixa volatilidade e as que

se movem rapidamente sdo variaveis de alta volatilidade.

Uma volatilidade associada ao preco de uma mercadoria é a variagéo de
preco referente a um desvio padréo, expresso em porcentagem, ao fim de um
periodo de tempo. E esperado que o valor futuro (em unidade de tempo da
volatilidade) de uma varidvel se encontre, em média, no intervalo expresso pelo

desvio padréo percentual aplicado ao vaor atual da variavel.

2.2 Processo decisorio de investimento

A avaliacdo de projetos de investimento comumente envolve um
conjunto de técnicas que buscam estabelecer parametros de sua
viabilidade. Constantemente o0 gestor financeiro se depara com a
necessidade de optar em fazer novos investimentos, em obter
financiamento ou utilizar recursos proprios. A decisdo de investir em
ativos reais esta entre as mais importantes decisées econémicas, pois
impactam no futuro econdmico de uma empresa. Este tipo de
investimento refere-se a determinagdo de aumentar ou ndo o estoque de
capital da empresa, seja através da aquisicdo ou ampliacdo de
instalacbes fisicas, maquinas, equipamentos, ou até mesmo O
investimento em treinamento, capacitacdo, ou contratacdo do capital
humano, elementos utilizados para producéo de bens e/ou servigos pela
empresa. Existem diversos critérios de decisdo econdmica para orientar

futura alocacao de recurso.
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221 Modelos de Fluxo de Caixa Descontados

O valor presente liquido - VPL é o critério mais recomendado
atualmente por especialistas em finangas para decisdo de investimento.
Esta recomendacéo esta fundamentada no fato de que o VPL considera o
valor temporal do dinheiro (um recurso disponivel hoje vale mais do que
amanha, porque pode ser investido e render juros — como ja explicado
anteriormente). O VPL ndo € influenciado por decisbes menos
gualificadas ou subjetivas (preferéncias do gestor, métodos de
contabilizacao, rentabilidade da atividade atual), utiliza todos os fluxos de
caixa futuros gerados pelo projeto, refletindo toda a movimentagcédo de
caixa. Além disso, permite uma decisdo mais acertada quando ha dois
tipos de investimentos, pois, ao considerar os fluxos futuros a valores
presentes, os fluxos podem ser adicionados e analisados conjuntamente,
evitando a escolha de um mau projeto sé porque esta associado um bom

projeto.

Segundo BREALEY E MYERS (1992 : 73) sdo quatro as acg0es

basicas para o gestor decidir sobre determinado investimento:
1. Prever os fluxos de caixa futuros;

2. Identificar o custo de oportunidade do capital investido que deve

refletir o valor do dinheiro no tempo e o risco envolvido no projeto;

3. Utilizar este custo para atualizar os fluxos futuros e soméa-los

(identificacéo do valor presente);

4. Calcular o valor presente liquido — VPL — subtraindo-se do valor

presente o investimento inicial necessario.

O valor presente (VP) representa o valor hoje de um fluxo ou de
uma série futura de fluxos de caixa. Para atualizar estes fluxos € utilizado
0 custo médio ponderado de capital, representando o prémio que 0s

investidores exigem pela aceitacao do recebimento adiantado.
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Figura 3 - Valor Presente

onde:

Ct = fluxo de caixa futuro na data t

k = custo médio ponderado de capital

t = periodo correspondente ao fluxo de caixa

O VPL consiste no valor presente dos fluxos de caixa futuros

reduzido do valor presente do custo do investimento.

VPL = - Valor do Investimento Inicial + Valor Presente dos fluxos de

caixa

O valor presente liquido de um investimento é um critério simples
para que se decida se um projeto deve ser executado ou ndo. O VPL
permite dizer quanto dinheiro um investidor precisaria ter hoje para
desistir de fazer o projeto. Se o VPL for positivo o investimento vale a
pena, pois executa-lo € equivalente a receber um pagamento igual ao
VPL. Se for negativo, realizar o investimento hoje é equivalente a pagar

algo no presente momento e o investimento deveria ser rejeitado.

Sob a dtica do acionista s6 é interessante investir em um novo
projeto se o valor presente dos fluxos futuros for maior do que a
disponibilidade atual, pois representara aumento do valor da empresa e,

consequentemente, maximizacao da sua riqueza.

O termo valor presente liquido destaca que ja esta sendo
considerado o custo de oportunidade corrente do investimento para

determinar o seu valor, ou seja, ja esta embutida a taxa de juros
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apropriada. E o valor presente dos fluxos de caixa produzidos pelo novo
investimento reduzido do seu custo inicial. VPL positivo indica que o
investimento vale mais do que custa. Dai resulta a regra do Valor

Presente Liquido:

Um investimento vale a pena quando possui VPL positivo.

Se o VPL for negativo, devera ser rejeitado.

A utilizacdo da técnica de identificacdo do VPL utilizado para
decisdo de investimentos e financiamentos independe do tempo, ou seja,
pode ser utilizado em um contexto sem risco, fluxo de caixa de um Unico
periodo. Em um contexto com risco temos fluxos de caixa distribuidos por

mais de um periodo.

A técnica de analise pelo critério do VPL permite aos tomadores de
decisado identificar o custo ou beneficio exato da decisdao de investir e/ou

obter financiamento. As principais vantagens do VPL sé&o:
Identifica se h& aumento ou ndo do valor da empresa;
Analisa todos os fluxos de caixa do projeto;
Permite a adicdo de todos os fluxos de caixa na data zero;
Considera o custo de capital,

Embute o risco no custo de capital.

A principal dificuldade da utilizacdo deste método consiste na
definicdo da taxa de atratividade do mercado, o custo médio ponderado
de capital que descontara os fluxos de caixa. Quanto maior for o horizonte

de analise, maior sera o efeito dessa variavel.

Porém, o que esse método deixa de considerar é justamente o
valor gerado pelas flexibilidades gerenciais. As técnicas de avaliacao
econdmica de projetos que usam o FCD (fluxo de caixa descontado),
foram originalmente desenvolvidas para o ambiente de certeza, que mais

tarde, nos anos 50, foram adaptadas para o ambiente de incerteza. No
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inicio, a taxa de desconto do fluxo de caixa representava apenas o custo
de oportunidade neutro ao risco, sendo depois incorporado um ajuste ao
risco assumido como ja mencionado no CAPM. Essa teoria apenas
relacionou risco e retorno medindo o prémio de risco de um ativo em
relacdo ao mercado através da covariancia do retorno desse ativo com o
retorno do mercado como um todo e apresentou conceitos como o de
“risco diversificavel” e “risco ndo-diversificavel”. Porém, observa-se que a
utilizacdo dessa técnica continua insuficiente para uma correta valoracao
de projetos em finangas corporativas.

Na prética, muitas das decisdes corporativas vem se mostrando
contraditorias aos resultados indicados pelo método tradicional do FCD.
Muitas vezes, os gestores de empresas tomam decisdes baseadas em
critérios intuitivos alegando o sentimento de que o método do FCD né&o
levou em conta certos aspectos, no caso as opgdes intrinsecas nos
modelos de negdcio. Muitas dessas tomadas de decisao séo justificadas
como estratégicas por permitirem novas iniciativas futuras ou por
permitirem que determinada informacdo seja revelada. Portanto, fazse
necessaria a aplicacdo de uma outra metodologia que contemple e
guantifigue essas opcdes. Segundo Copeland, “Os métodos de
precificacdo de opc¢Bes sdo superiores as abordagens DCF tradicionais
porque captam explicitamente o valor da flexibilidade. Assim, cremos que
estas técnicas eventualmente substituam os métodos tradicionais no que
se refere a decisbes de investimento em que haja consideravel
flexibilidade no futuro”.

2.3 Processo Neutro ao Risco

No método de Fluxo de Caixa Descontado € necessario encontrar
a taxa de desconto compativel com o risco, conforme mencionado
anteriormente. A principal teoria utilizada atualmente é do Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Nesta teoria, a taxa de desconto pode ser descrita
como a soma de duas parcelas, o valor do dinheiro no tempo livre de risco
e um prémio de risco proporcional ao valor esperado do risco de mercado

multiplicado por um fator que mede o quociente entre o retorno do ativo
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de risco com o retorno do mercado[m = r + b (rm- r)]. Porém, essa

metodologia apresenta diversas fragilidades ja evidenciadas em diversos
artigos publicados. As principais dificuldades estdo na determinacédo do
real valor do beta do ativo além da possibilidade deste depender de
outras variaveis como o tempo de vida do projeto ou de tendéncias de

crescimento do fluxo de caixa.

As limitacbes do CAPM se tornam mais evidentes quando
acrescentadas ao modelo opcdes reais em forma de flexibilidades
gerenciais. Em um projeto com a opc¢ao de adiar um investimento, por
exemplo, a correta taxa de desconto ndo é constante, ela varia com o
valor do projeto e com o tempo de exercicio da op¢ao, pois 0 risco varia.
A teoria tradicional, o CAPM, permite calcular o prémio de risco de um
ativo de risco associado a um projeto V e logo uma taxa de desconto
ajustada ao risco desse ativo V. Se 0 projeto possuir una opcéo F(V)
sobre esse ativo V, essa op¢do também serd um ativo de risco. Sendo
uma funcao de V, o risco desse ativo F esta vinculado ao risco de V, mas
o risco de F(V) é diferente do risco de V, ou seja, a taxa de desconto da
opcao F(V) néo € igual a taxa de desconto de V. A taxa de desconto da
opcdo é um problema dificil, mas pode-se contornar esse problema
através de métodos tais como o da Construcdo de um portfélio sem risco,

ou o Método da Neutralidade ao risco.

A construcdo de um portfélio sem risco consiste em montar uma
carteira formada pelo ativo basico V e por n unidades do derivativo F,
onde n é tal que o portfolio é sem risco. Uma vez que o portfélio é sem
risco, a taxa de desconto adequada € a livre de risco. O método da
carteira neutra ao risco parece mais convincente do que o método da
probabilidade neutra ao risco, pois € mais intuitivo aceitar o argumento de
nao-arbitragem, se a carteira sem risco der um retorno diferente da taxar,
gera arbitragem. Para isso, é necessario montar um portfélio F escrito da

seguinte conveniente forma:

F=F-nV
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Onde:

F é o portfdlio livre de risco

F € uma opcao de compra ou de venda
V é o ativo basico

O valor de n, também o chamado “delta hedge”, e € igual a
derivada da opcdo em relacdo ao ativo basico. Sendo F uma opcao de
venda (put), por exemplo, e K o pre¢o de exercicio, sabemos que
expiracao vale F(T) = Max(K - V, 0). Nessa data, se V < K, entdo ?F/?V =

-1 eseV>Kaderivada é zero.

JA no Método da Neutralidade ao risco, penaliza-se o valor
esperado futuro de V subtraindo-se um prémio de risco de sua tendéncia
e criando-se assim uma certeza equivalente. Desta forma, fica evidente
gue pode-se usar a taxa de desconto livre de risco para F(V). Portanto,
existem duas maneiras de usar taxas de desconto. Pode-se descontar
com a taxa ajustada ao risco (CAPM), usando probabilidades reais, ou
descontar com a taxa livre de risco, usando certezas equivalentes
(método da neutralidade ao risco), obtidas com uma mudanca de medida,
uma medida equivalente de martingale. A medida equivalente de
martingale é uma probabilidade artificial também chamada de
probabilidade neutra ao risco. Ou seja, em um processo estocastico
existem probabilidades de subida e descida das variaveis e com a devida
taxa de desconto ajustada ao risco [, é possivel descontar o valor
esperado do processo. Mas também existe uma probabilidade de subida
e descida que trazida a valor presente pela taxa livre de risco, retorno o

mesmo valor encontrado anteriormente.

V = E[th] - EQ[th]
1+ m 1+r

Seja 0 exemplo a seguir um projeto cujo valor seja V e este possua

uma probabilidade real de subida p ocasionando em um valor de projeto
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maior V+. Teremos entdo uma probablidade de descida igual a 1-p que

resultara no valor de projeto V-.

Probabilidade
real de subida Cenario de subida
\ V+| Upside: u= V+/ V
p
\Y
1-p v Cenario de descida
Downside: d= V-/ V

Figura 4 — Exemplo Conceitual do M étodo da Neutralidade ao risco

Conforme dito, pode-se calcular o valor presente usando a taxa
ajustada ao risco u e probabilidades reais para descontar o valor

esperadodeVemt=1,ousejaE[V(t=1)].

vV _p V. +@-p v
1+ m 1+m

temos que:

_EM
\%

m

Logo, para que o retorno desse ativo descontado a taxa livre de
risco r seja equivalente ao apresentado descontado a taxa ajustada ao
risco W, é preciso ajustar os cenarios V+ e V- através de uma

probabilidade alternativa, a probabilidade artificial neutra ao risco q.

Dado que:

= YA MV VA
V Vv

1
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e
V,
u=—-
V
d :\L
V
Pode-se encontrar g
_1+r-d
u-d

Na a figura 5 a seguir, a partir de uma analise iniciada da direita,
estdo evidenciadas as duas formas de utilizacdo da taxa de desconto.
Séo dois caminhos diferentes para se descontar um fluxo de caixa futuro
a um mesmo valor presente. No caminho inferior, utilizando-se da
principal teoria usada atualmente (CAPM), pode-se descontar com a taxa
ajustada ao risco. Corrigindo dessa forma o valor do dinheiro no tempo e
o risco simultaneamente. No caminho acima, o risco € corrigido através de
uma probabilidade artificial criando assim um cenario de certeza
equivalente. Uma vez que temos um cenario de certeza, a Unica taxa de
desconto apropriada é a taxa livre de risco. A utilizacdo dessa taxa retona
um valor presente idéntico ao encontrado atrvés do CAPM no caminho

inferior.

< Corrige no Certeza < Corrige o
Valor presente tempo il risco Valor de V. em um

deV(emt=0) instantet >0

<CAPM — Corrige o valor no tempo e risco

Figura5- Valor presente e taxas de desconto: Método da Neutralidade ao risco
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No caso mais geral de uma opcdo de compra, escrita sobre o um
ativo V é intuitivo que quando um ativo V tenha uma certa variagdo com
relacdo ao mercado, sendo a variacdo da opcdo C maior, 0 risco é
amplificado. Ou seja, a opcdo de compra sempre terd maior beta do que o
ativo basico respectivo. Ja para a opcédo de venda (put), 0 mesmo efeito
ndo pode ser observado. Se o ativo basico tem uma variagdo positiva, a
put tem variacdo negativa e vice-versa. Ou seja, as variagbes sao
opostas, em sentidos contrarios. Uma grande variacdo positiva em V leva
a uma grande (e ainda maior) variagdo negativa de P, o que implica que a
opcéao de venda P pode ter até retornos negativos. Logo, quanto maior for
as expectativas de retorno do projeto, menor é o valor da op¢éo de venda.
A figura a seguir € uma representacdo conceitual das relacbes

mencionadas entre retorno esperado e beta.

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611749/CA

Retorno Esperado
Call com baixo

_ preco de exercicio

Put com alto

preco de exercicio Call com alto

preco de exercicio

Put com baixo Ativo basico V
preco de

exercicio

Ativo livre
de risco

\’/ Beta

Figura 6 - Representacao conceitual dasrelacBesentre Retorno Esperado e Beta
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2.4 Opcoes Reais

Uma opcdo pode ser definida como o direito que alguém tem de
fazer uma operacdo em certas condi¢cdes pré-definidas, sem que ele
tenha qualquer obrigacdo. Como este direito pode trazer vantagens

econdmicas ao possuidor da opcao, existe um valor para tal opcéo.

Um projeto de investimento pode ser visto como um conjunto de
opcOes reais. Dentre as opcgdes reais, podem ser citadas as op¢des de
adiar o investimento, cancelar novas etapas do investimento, alterar a
escala de producao (expandir, contrair, fechar temporariamente, reiniciar),
abandonar pelo valor residual, alterar usos (entradas e saidas) e opcoes
de crescimento. A empresa tomara decisbes de investimento e
operacionais, com relacdo a um projeto, durante toda a vida deste. Ao
avaliar um projeto pela teoria classica, deixamos de quantificar todo o
valor gerado por essas opc¢cOes quando grande parte das informacdes

para a tomada de deciséo ainda esta por ser revelada.

Uma abordagem pela teoria das opcdes reais evidencia que os
métodos tradicionais de analise de investimentos, baseados em fluxo de
caixa descontado e valor presente liquido, ndo garantem a coeréncia que
deve unir estratégia e financas para que 0s projetos ndo venham a ser
subestimados. A teoria das Opcdes Reais é a técnica capaz de atingir a
pretendida unido e gerar flexibilidade e o resultado de uma gestdo ativa

em cenarios de incerteza.

Sua participacdo no mundo corporativo € crescente e segundo o
Journal of Finance, vém apresentando ser uma técnica substancial para a
tomada de decisdo. Em uma pesquisa sobre praticas corporativas com
392 CFO’s de empresas dos EUA e Canada, mostrouse uma realidade

presente na avaliacdo de investimentos.
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Journal of Financial Economics, vol.60, 2001, pp.187-243

Percentual dos CFO’s que usam a técnica
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Figura7 - Pesguisa da preferéncia dos CFO’s - Jour nal of Finance vol. 60, 2001

Copeland (2002), admite que a admiracdo por essa nhova
ferramenta gerencial reside no fato de as empresas, em seus projetos de
investimento, considerarem a possibilidade da amplia-los, reduzi-los,
abandona-los ou atrasa-los, para se precaverem de possiveis

eventualidades.

A metodologia utilizada para avaliacdo por opcles reais sera a
Simulagdo de Monte Carlo. E um método numérico que através de
simulacdo de eventos acoplados a distribuicbes de probabilidade
especificas para cada variavel crucial, descreve o fendmeno pesquisado

dentro de um certo limite de tolerancia.
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2.4.1 Tipos de Opcéo
2.4.1.1 Opcao de Adiar um investimento (opc¢céo de espera)

Uma das opc¢bes mais freqlentes na avaliacdo de projetos pela
teoria das opcOes reais € a opcao de adiar o investimento. Pela teoria
classica, os projetos sao analisados com base nos fluxos de caixa
esperados e nas taxas de desconto no instante da analise.
Consequentemente, o VPL obtido € uma medida do valor e da
aceitabilidade do projeto naquele instante. Porém, os fluxos de caixa
esperados assim como as taxas de desconto mudam ao longo do tempo,
bem como o VPL do projeto. Assim, um projeto que apresenta hoje um
VPL negativo pode ter um VPL positivo no futuro. Num mercado
competitivo, onde as empresas ndo possuem vantagens especiais entre Si
guando da tomada de projetos, este aspecto torna-se pouco significante.
Porém, num ambiente em que o projeto pode ser realizado por uma Unica
firma (devido a restricdes legais, monopolio natural ou barreiras impostas
a entrada de novos competidores), as mudancas no valor do projeto ao
longo do tempo ddo ao mesmo as caracteristicas de uma opcao

financeira de compra (call).
Desta forma, a opcao de investir segue a regra:
Se Vt > | . Investir no projeto, o VPL é maior do que zero.
Se Vit <|. Nao investir no projeto, o VPL é menor do que zero.
Sendo :

Vt o valor presente dos fluxos de caixa futuros se o investimento for

realizado no instante t

| o investimento necessario no instante zero para a realizacdo do

projeto

Esta opcdo assim como seus efeitos (payoffs) podem ser

representadas no grafico a seguir:
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Payoff

L 2
L 4
*
L 4

Vit

Figura 8 - Exemplo de Opcéo de Compra

Podemos notar que, mesmo que um projeto apresente VPL positivo
hoje, a empresa pode decidir ndo investir imediatamente, visto que ha
uma expectativa de que o projeto tenha um valor maior no futuro, ou
simplesmente porque a opcao de espera vale mais do que a realizacao

imediata do projeto.

2.4.1.2 Opcao de Expandir

E possivel alterar o projeto de diversas formas apos seu start-up. A
gestdo do projeto pode ampliar a linha de producdo ou até permitir a
entrada de novos produtos garantindo a participacdo em novos mercados.
Em tais casos, pode ser argumentado que 0s projetos iniciais sdo opc¢oes
sobre outros projetos, e a firma deve estar disposta a pagar um preco por
elas. Uma empresa pode investir num projeto inicial com VPL negativo

devido a possibilidade de investir em projetos futuros que apresentem

VPL positivo.

Existe também a opc¢éo de se investir em um projeto piloto mesmo
gue este tenha VPL negativo. No futuro, este pode ser uma referéncia, um
ponto de partida para outros projetos. A opcao de expanséo, assim como

a opcao de espera, também funciona como uma opc¢édo de compra, pois
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sera exercida apenas quando determinadas condicbes de mercado

estejam acima de um minimo, gerando assim VPL positivo.

2.4.2 Opcéo de Reduzir

Em cenarios desfavoraveis, com as condicdes de mercado
inferiores ao esperado, o gestor de um projeto pode operar abaixo da
capacidade ou até mesmo reduzir a escala das operacfes, reduzindo
assim 0s custos operacionais desnecessarios para realizar o projeto.
Essa flexibilidade de reduzir perdas € semelhante a uma op¢ao de venda
(put). O preco de exercicio da opcao sera igual a reducdo potencial de
custos . Sendo V o valor total do projeto, o valor da op¢éo sera dado pela

seguinte formula:
V (opgao) = Max (RC - cV, 0) 9

A opcéo de reducédo, assim como a opcdo de expansao, pode ser
particularmente valiosa no caso da introducdo de novos produtos em
mercados com grande incerteza. Esta opcédo também pode ser importante
na escolha entre diferentes tecnologias ou fabricas com despesas de
construcdo e manutencdo diferenciadas, onde pode ser preferivel
construir uma fabrica com custos mais baixos de construcdo e custos
maiores de manutencdo, com o objetivo de adquirir a flexibilidade de
reduzir as operacdoes (e a consequente reducdo nos custos de

manutenc¢éo) no caso de cenérios desfavoraveis de mercado.

2.4.3 Opcéo de Parada Temporaria

No mundo real, uma fabrica pode ndo operar continuamente em
todos os periodos. De fato, se os precos do produto acabado sao tais que
os fluxos de caixa ndo sdo suficientes para cobrir os custos variaveis de
operacéao, pode ser melhor suspender temporariamente as operagdes. Se
0s precos aumentarem suficientemente ou o0s custos de producdo
baixarem suficientemente, as operagbes podem ser retomadas. Dessa

forma, a operacdo em cada instante de tempo pode ser vista como uma
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opcdo de compra sobre os fluxos de caixa do instante de tempo
considerado (FCt), onde o0s custos variaveis de operacdo (CVt)
correspondem ao preco de exercicio da opc¢éo, e o seu valor sera dado

pela equacao:

V (opcéo) = Max (FCt— CV;, 0) (10)

As opcoes reais de mudanca na escala operacional (expansao,
reducdo ou abandono temporario) sédo freqliientemente encontradas em
industrias de exploracdo de recursos naturais (minérios ou derivados de
petréleo, por exemplo), planejamento e construcdo de industrias ciclicas,

entre outros.

244 Opc¢éo de Abandono

Quando os fluxos de caixa de um projeto estdo aquém de suas
expectativas, existe a opcao real de abandono. Ao abandonar o projeto, a
empresa recupera através do valor residual dos ativos parte do
investimento inicial realizado para executar o projeto. Para estimar o valor
desta opcédo, vamos assumir que Vt € o valor restante do projeto se ele for
mantido até o final da sua vida util (valor de continuacdo), e At € o valor
de abandono do projeto, ambos no instante t. Se o valor de continuacao
do projeto for maior que o seu valor de abandono, o projeto deve ser
continuado; no caso contrario (At > Vt), a opcado de abandono deve ser

considerada. O payoff do proprietario da opcao serd, portanto:
Se Vt > At, o valor da opcéo é zero
Se At > Vi, a opcao vale (At- Vt)

A opcao de abandono pode ser caracterizada como uma opc¢ao de

venda (put). A opcéo de abandono limita as perdas de um projeto.

E possivel observar alguns casos onde abandonar um projeto
incorra em custos adicionais ao contrario de um fluxo positivo. Diversas
empresas ou setores industriais pagam indenizacbes aos seus

trabalhadores ou multas contratuais pelo ndo cumprimento total do
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projeto. Nestes casos, a opcdo de abandono terd valor apenas se 0s
fluxos de caixa esperados do projeto forem mais negativos do que o custo

de abandono do mesmao.

2.4.5 Opcéao de Troca de Uso

No mercado automobilistico, observamos uma crescente tendéncia
a fabricacdo de carros bi-combustiveis (operam com alcool ou gasolina),
gerando assim a opcdo ao usuario de abastecer o veiculo com o
combustivel de menor preco no momento. Da mesma forma parques
industriais estdo sendo projetados para operar usando diferentes fontes
de energia (gasolina, Oleo diesel, energia elétrica e outros). Esta
flexibilidade operacional agrega valor ao projeto, pois permite ao gestor
do projeto usar a fonte de energia mais barata em determinado instante

de tempo.

Geralmente, esta vantagem competitiva custa um prémio ao gestor
do projeto. Um planta de uma fabrica sem essa flexibilidade deve ser mais
barata, caso contrario todas as empresas teriam essa tecnologia. De
maneira geral, flexibilidades no processo podem existir ndo somente
através da tecnologia utilizada. Uma empresa multinacional pode localizar
suas plantas de producédo em diferentes paises com o objetivo de adquirir
a flexibilidade de concentrar a producdo nos paises com menor custo de

producéao.

Existe também a opcdo de controlar o mix de producdo. Essa
opcao € mais valiosa em setores industriais onde a oferta é diversificada e
a demanda é volatil. Uma grafica pode ajustar sua tiragem para adequar a
producdo a demanda de revistas ou jornais. O investimento adicional ja
mencionado, pode facilmente se pagar ao se preencher oportunidades de
mercado (mudancas de demanda) com a capacidade adquirida de

flexibilidade de producéo.
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2.4.6 Opcéo de Investimento em informacao

Com a globalizacdo, nos deparamos freqlientemente com a
extensdo das atividades de empresas a diferentes mercados. Porém,
cada mercado possui a sua cultura e a aceitacdo do produto pode ser
aguém das expectativas. Neste caso, pesquisas de marketing ajudam as
empresas a compreender melhor as necessidades e o comportamento do
consumidor antes de investirem em grandes parques industriais de

producao.

Muito valida também em outros cenarios de incerteza, o
investimento na revelacéo da informacéo pode identificar oportunidades e
fraqguezas de um projeto. No setor de petréleo, por exemplo, as duas
principais fontes de incerteza sao: incerteza com elacdo ao mercado,
representada principalmente pelo preco do petroleo; e a incerteza técnica,
gue se refere basicamente ao volume e a qualidade da reserva. Neste
cenario, o investimento em informagbes adicionais — antes do
investimento pesado no desenvolvimento de reservas de petréleo — é uma
alternativa bastante interessante tanto para o desenvolvimento de campos

de petrdleo como para a espera por melhores condi¢cdes de mercado.

2.5 Simulacéo de Monte Carlo

A simulacdo é uma técnica de pesquisa operacional, que
corresponde a realizacdo de experimentos numéricos com modelos
I6gico-matematicos. Estes experimentos envolvem grandes volumes de

calculos repetitivos, fazendo uso intensivo de recursos computacionais.

A simulacdo de Monte Carlo tem grandes aplicacdes na solucédo de
uma variedade de problemas matematicos através de experimentos
computacionais em diversas areas, como é o caso da simulacéo de filas,
precificacdo de opg¢Oes, andlise de risco dentre outras. O método é
aplicado tanto em problemas deterministicos quanto aqueles com carater
probabilistico. Sua estrutura € muito simples e flexivel o que faz com que
a Simulacdo de Monte Carlo possa ser aplicada em problemas de

gualquer nivel de complexidade. Entretanto, a maior inconveniéncia do
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meétodo recai sobre o numero de simulagBes necessarias para se reduzir
o erro da estimativa da solucdo procurada, o que tende, na prética, a
tornar o método muito lento quando existe elevada complexidade de

céalculos. A complexidade torna a iteragéo lenta.

Na literatura, existem relatos de aplicagcdes do método de SMC em
estudos de jogos de azar, dentre outros, realizados por matematicos dos
séculos XVI e XVII. No final de século XIX e inicio do século XX, o método
também foi aplicado como forma de avaliacdo de médias de funcBes com

variaveis aleatdrias continuas através da aproximacao por integrais.

Porém, a origem do método de Simulacdo de Monte Carlo se deu
durante a Segunda Guerra Mundial, ao longo das pesquisas no
Laboratério de Los Alamos, que resultaram na construcdo da primeira
bomba atdbmica. O método foi proposto por Von Neumann e Ulam para
solucdo de problemas matematicos cujo tratamento analitico nédo se
mostrava viavel. Primeiramente, voltava-se a avaliacdo de integrais
multiplas para o estudo da difusdo de néutrons. Posteriormente, verificou-
se que ele poderia ser aplicado em outros problemas matematicos mais
complexos de natureza deterministica. O nome Monte Carlo, famoso
cassino de Ménaco fundado em 1862, foi adotado por razbes de sigilo das
pesquisas e pelo fato da presenca da aleatoriedade lembrar os jogos de

azar.

A base do método de Monte Carlo reside na amostragem de
nameros aleatorios, que pode ser realizada de diferentes maneiras,
fazendo-se uso das chamadas técnicas de reducdo de varidncia que sao
aplicadas de forma a se reduzir o tempo de processamento da simulagcao
bem como a precisdo das estimativas. Nesse contexto, Boyle (1997),
afirma que a simulacdo de Monte Carlo torna-se preferivel a outros
métodos numéricos na medida em que o numero de dimensdes do

problema cresce.

No mundo corporativo, a simulacdo de Monte Carlo tem se

mostrado bastante eficiente como ferramenta de avaliagdo de problemas
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associados a andlise de investimentos, precificacdo de ativos, testes de

cenarios e outros.

Assim, a simulacéo de Monte Carlo aparece como uma maneira de
se encontrar respostas aproximadas ou distribuicbes mais provaveis para
os resultados de um problema. Como técnica de simulagéo, calcula o
valor esperado e a dispersao (desvio padrao) de uma variavel como o
fluxo de caixa a partir de parametros de distribuicées de probabilidades e
faixas de variacdo informados. Ou seja, € uma ferramenta de simulacao
de probabilidades e ndo uma ferramenta de otimizagdo sob incerteza
como aplicado erroneamente em alguns setores. E um erro comum a
utilizacdo da técnica para se determinar taxas de desconto em um cenario

de incerteza.

J& para o célculo do valor de opgdes, em conjunto com o método
da equivaléncia de neutralidade ao risco, a SMC se mostra eficiente. A
técnica introduzida por Boyle (1977) simula uma série de trajetérias
(neutras ao risco) do pre¢co de uma acéo, que determinam um conjunto de
valores na expiracdo que permitem calcular os valores das opcoes. A
estimativa do valor da op¢do € a média descontada desses resultados
simulados. Ainda segundo Boyle (1977) esse método € util no caso de
opcOes sobre agdes cujos retornos sao gerados por uma combinacdo de
dois processos estocastico, um continuo e outro discreto como acdes que
pagam dividendos ndo continuos. Processos como estes podem resultar
em equacOes diferenciais parciais de dificil solucdo, poré, facilmente

solucionadas através do método da SMC.

25.1 Processos Estocasticos

Segundo Hull (2003), pode-se dizer que qualquer variavel cujas
mudancas nos seus valores ao longo do tempo ocorram de maneira
incerta segue um processo estocastico. Os processos estocasticos
podem ser divididos em discretos e continuos, sendo que o primeiro
pressupde que os valores de determinadas variaveis oscilem em

determinados pontos no tempo e o segundo permite que as oscilagdes
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ocorram em qualquer instante de tempo. Apesar das demonstracdes
contabeis seguirem um processo estocastico discreto, ou seja, para efeito
fiscal existe apenas um fechamento mensal, os modelos continuos se
prestam muito bem para a maioria dos modelos utilizados em avalia¢des

de projetos.

Um movimento browniano, ou processo de Wiener, € um processo

aleatério continuo que apresenta trés importantes propriedades:

1. € um processo de Markov, ou seja, a distribuicdo de
probabilidades dos valores futuros do processo dependem
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 nao sobreponha o primeiro);

3. as variagbes de um processo, em um intervalo de tempo
finito, seguem uma distribuicdo normal, com variancia que

cresce linearmente com o intervalo de tempo.

Dado z(t), um processo de Wiener, Dz uma variacdo de z(t), e Dt

um intervalo de tempo qualquer, tem-se:

1. Dz=e, Dt ,onde e, e é uma variavel aleatéria que segue

uma distribuicdo normal padrdo, com média 0 (zero) e

desvio padrdo 1 (um);

2. avariavel aleatoria e, nédo € correlacionada serialmente, ou

seja, E(e,,e,)=Opara t?® s
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Quando o intervalo de tempo Dt torna-se infinitesimalmente
pequeno, pode-se representar a variacao de um processo de Wiener, dz ,

em tempo continuo como:
dz=e, Jat (12)

Um movimento browniano com tendéncia é uma extensdo do

processo acima, sendo representado pela seguinte equacao estocastica:
dx=a dt+s” dz (12)

onde a € o parametro de tendéncia (ou crescimento), s € o

parametro de variancia, x € um processo estocastico, como, por exemplo,

0 preco de uma mercadoria.

Para qualquer intervalo de tempo Dt, a variacdo em X , possuli
distribuicho normal, com esperanca E(D<)=a “Dt, e variancia
Var(Dx):s 27 DtVar(Dx)=s. Um movimento geométrico browniano com

tendéncia é definido pela equacéo abaixo:

ldx=a  x  dt+s ~ x  dz| ou dXX:a’ dt+s ~ dz| (13)

25.2 Lemade It

Um processo estocastico continuo x(t) € chamado de processo de

It6, quando é representado pela equacgéo:

dx=a(xt)” dt +b(xt)" dz (14)

onde a(x,t)

é a fungdo nao-aleatéria de tendéncia, b(xt) é a
funcéo ndo-aleatodria da variancia, ) z(t) € um processo de Wiener, et é o

tempo.
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Percebe-se que o movimento geométrico browniano € um caso

especial do processo de Ito, onde a(x,t)=a " x e b(x,t)=s ~ x

Dada uma fungédo F(x,t) diferenciavel no minimo duas vezes em X,
e uma vez em t, o lema de Itd mostra que a mesma segue 0 seguinte

processo.

o F dF 1 , a IF
dF = r_—+mx.r},r_—+_—,h'{.r,r}, ‘ di +b(x.1).— dz
ot dt 2 oy ” ox

(15)

Enquanto parece razoavel que o preco ou custo de producéo de
um produto siga um processo de Markov, e tenha incrementos
independentes, ndo é razoavel assumir que as variagdes desses precos e
custos sigam uma dstribuicdo normal, afinal ndo podem ser inferior a
zero. Assim, pode-se assumir que os precos de uma mercadoria sigam
uma distribuicdo lognormal, ou seja, as variagcdes no logaritmo do preco

seguem uma distribuicdo normal.

Dessa forma, sendo X 0 processo geométrico browniano que

descreve o preco da mercadoria, e F(X)=In(X), tem-se, pelo lema de It6:

dX = X dit+0.X.dz
OF _, 9F _1 PFE 1
o "X X ax?* x*?

T3
i ry

[ -1 | :
dF = [(}+nx.,‘x',—+—.{c7,.k’ )2 }m +0. X —.d2 Z[Df—g—]fff +0.dz
Y2 X >

Assim, baseado nos resultados obtidos acima e na analise do
movimento browniano, tem-se que dentro do intervalo de tempo T, a

variacdo em In(S) segue uma distribuicAio normal com média

® s?20, Ao
?-7: T,evariancias °° T

I-I-O

Q
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A versao discreta da equacdo estocastica acima pode ser escrita

da seguinte forma:

X o’
In 1,’ = [0: -— [Ar+oNAr g,
” (16)

Oou

(17)

2.5.3 Descricao do Método de Monte Carlo

A implementacdo de uma simulagdo de Monte Carlo apresenta
etapas semelhantes para a maioria dos problemas em que esta
ferramenta é empregada. Especificamente, apresentam-se 4 passos
utilizados para a realizacdo de uma simulacdo de Monte Carlo para a

precificacdo de um projeto:

1. Simular caminhos aleatorios para os fatores de risco do
problema, ou seja, as variaveis do problema que

apresentam uma distribuigdo conhecida de resultados.

2. Avaliar os resultados de cada caminho aleatério segundo as

especificidades de cada efeito ou consequiéncia da variavel.

3. Realizar o calculo do valor esperado do projeto através de

um célculo da média dos valores obtidos na etapa 2.

4. Calcular o valor presente do projeto que foi obtido na etapa
3.

Supondo que o custo de producdo de uma mercadoria seja
expresso por ¢ e que os valores dos custos gerados aleatoriamente, como

descrito na etapa 1, sejam representados por ¢, onde i =1, 2, ..., n.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611749/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0611749/CA

44

Dessa forma, o valor esperado e a variancia de c, podem ser

representados, respectivamente, por ¢ e s ?

Assim, o valor estimado de ¢ pode ser representado como a média

das n simulagdes realizadas, representada como sendo:

n
o]
ac

E — =l
n (18)

De acordo com o teorema do limite central, para grandes valores
de n, a variancia e o0 desvio padrdo do estimador c¢ sao dados,

respectivamente, por:

S

Cc

2
2-S_
n

S?=lt (19)

Da expresséo [S ¢ = _\/ﬁ , conhecida como erro padrao, tem-se que

0 desvio padrdao € diretamente proporcional a n_}/z, ou seja, para se
reduzir o desvio padrdo pela metade, deve-se quadruplicar o nimero de
amostras. Este ponto € apontado como uma das principais deficiéncias do
método de Monte Carlo, uma vez que a precisdo da estimativa procurada
s6 é obtida sob um custo bastante elevado de uso computacional para a

geracao de amostras maiores.
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