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Modelo teodrico

O modelo tedrico utilizado para o desenvolvimento deste estudo € baseado
em duas premissas.

A primeira € que o Valor Presente do projeto sem flexibilidade é o melhor
estimador do seu valor de mercado. A segunda premissa € que a as variagdes
no valor do projeto seguem um caminho aleatério, “random walk”, o que permite
modelar seu processo estocastico através de um Movimento Geométrico Brow-
niano (MGB).

3.1.
Primeira Premissa: valor presente sem flexibilidade é o melhor esti-
mador do valor de mercado

A adaptacao da teoria de opc¢des financeiras para avaliacao de ativos reais
encontra algumas limitacdes.

De acordo com Brandéao (2002), o fundamento teérico de que o mercado é
completo e sem a presenca de arbitragem é o que permite a utilizacdo de um
portfolio replicante.

Quando nao ha a possibilidade de se elaborar um portfélio de ativos que
mapeie as mudangas estocasticas do projeto, ou quando a correlagao entre o
projeto e o portfolio de mercado ndo é perfeita, o0 mercado é incompleto. Neste
caso, a determinacdo de uma taxa de desconto adequada torna-se um proble-
ma, pois ndo é possivel utilizar a avaliagdo neutra a risco.

Normalmente, os mercados s&o incompletos para a maioria dos projetos
de investimento das empresas, pois é muito dificil encontrar ativos de mercado
que tenham as mesmas caracteristicas de risco do projeto a ser executado ou
mesmo montar um portfélio de mercado que possua perfeita correlagdo com os
riscos deste projeto.

Ainda que um ativo perfeitamente correlacionado ao risco de tal projeto
fosse encontrado, a avaliagdo de tal projeto através da metodologia de opgdes
reais acrescenta no modelo as flexibilidades gerenciais existentes e estas flexibi-
lidades alteram o risco do projeto e consequlientemente também altera a taxa de
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desconto adequada. Assim, a taxa de desconto para o projeto sem flexibilidade,
calculada pelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) nao reflete o risco do projeto
com flexibilidades. Em um mercado completo, isso seria facilmente solucionado
com a montagem de um novo portifélio replicante que reflita 0 novo risco, nao
sendo possivel monta-lo também ndo € possivel determinar a taxa de desconto
mais apropriada ao projeto com opgdes reais.

Para solucionar esta questao Copeland e Antikarov (2002) propéem como
alternativa a utilizacdo do valor presente do préprio projeto, sem flexibilidade,
como ativo subjacente a risco. De acordo com eles, nada pode ser mais bem
correlacionado com o projeto, que o proprio projeto.

Este conceito denominado, Marketed Asset Disclaimer (MAD) envolve a u-
tilizacdo do CAPM para determinar o valor de mercado do empreendimento, an-
tes da inclusdo das opgdes reais gerando, assim, o que Copeland e Antikarov
(2002) definem como o melhor estimador nao tendencioso do valor de mercado
do projeto. Desta forma, o mercado implicitamente se torna completo para o pro-
jeto com as opgdes, uma vez que ele passa a poder ser perfeitamente replicado
por um portfélio que inclua o projeto original, sem opg¢des. Com isso, torna-se
possivel a adogcao da premissa de que o Valor Presente do projeto original, € o
seu valor de mercado, e com isso o problema pode ser resolvido por qualquer
um dos métodos tradicionais para condicées de mercado completo.

3.2
Segunda premissa: processo estocastico do valor do projeto pode
ser modelado através de um MGB

De acordo com o teorema de Samuelson (1965), a taxa de retorno de
qualquer titulo segue um caminho aleatério, independentemente do padréo dos
fluxos de caixa esperados no futuro.

Segundo o teorema, isso se deve ao fato de que em mercados eficientes,
nos quais os investidores possuem informag¢des completas acerca das expectati-
vas futuras dos fluxos de caixa esperados de um ativo, os pregos atuais ja refle-
tem toda as informagdes disponiveis até o momento, e as variacbes da taxa de
retorno deste ativo serdo aleatérias. Desta forma, o preco do ativo em questao
s6 vai variar devido a desvios ndo previstos da trajetéria esperada. Como estes
desvios sdo oriundos de eventos aleatorios, os desvios da taxa de retorno espe-

rada também sao aleatorios.
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A utilizacao deste conceito em ativos reais torna-se possivel com a aplica-
¢éo da primeira premissa, que determina que o valor presente de um projeto é o
melhor estimador ndo tendencioso do valor de mercado de um determinado pro-
jeto ou investimento. Com isso, o projeto pode ser considerado um ativo negoci-
ado dentro de um mercado eficiente, e assim pode-se considerar que este ativo
real seguira o comportamento de um ativo financeiro, permitindo a utilizagdo do
teorema de Samuelson.

Copeland e Antikarov (2002) utilizaram o teorema para investimentos e
concluiram que o valor do projeto ao longo do tempo seguira um caminho aleaté-
rio, independente do padrdo dos fluxos de caixa. Essa conclusdo permite a com-
binagdo de qualquer uma das incertezas, na modelagem do projeto em uma Uni-
ca incerteza consolidada.

A partir do Teorema de Samuelson (1965) e de acordo com Copeland e
Antikarov (2002), assumi-se que o projeto tem uma distribuigdo lognormal, que o
retorno do projeto tem distribuicdo normal e que, o processo estocastico do valor
do projeto segue um Movimento Geométrico Browniano.

A adocao da premissa da lognormalidade para valoracado de acées é pa-
drdo na literatura sobre opcdes financeiras, embora isso também seja apenas
uma aproximacgao da realidade, pois acdes ndao podem ter valor negativo porque
sao opcdes sobre o valor da empresa.

No modelo adotado neste trabalho, assumimos que os fluxos de caixa do
projeto a cada periodo sao distribuidos aos acionistas, desta forma o valor do
projeto sofre uma descontinuidade o que reduz o seu valor de acordo com o di-
videndo distribuido.

Conforme Brandao (2002), se o fluxo de caixa for negativo em qualquer
periodo, o dividendo sera também negativo, representando uma necessidade de
aporte por parte do acionista o que evita que o projeto se torne negativo.

Sendo V, e Vi,; os valores do projeto nos periodos i e i+1, o retorno do pro-
jeto entre esses dois periodos sera:
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Define-se p e 6® como a média e a variancia desta distribuicido normal. De
acordo com a segunda premissa, que assume que 0 processo estocastico do
valor do projeto segue um MGB, altera¢cdes em Vi podem ser modeladas con-

forme a seguir:

dV = uvdt + oVdw (2)

Onde:

e dw representa o processo de Wiener padrao, conforme abaixo:

dw = edt (4)

3.3.
Modelo em tempo discreto

ulu

Considerando um projeto com investimento inicial “I” necessario para sua
implantacao, com vida util de “n” periodos, e que este empreendimento vai gerar
fluxos de caixa esperados C;, onde i = 1,2,...,n, com taxa de desconto ajustada
ao risco do projeto calculado pela metodologia do CAPM igual a p.

Considerando-se também que este projeto estd sujeito a incertezas de
mercado capazes de influenciar seus fluxos futuros e também apresenta flexibili-
dades inerentes as decisdes que seus gestores podem tomar ao longo do tem-
po, com o objetivo de ampliar seu valor.

A partir do momento que existem opgdes reais, representadas pelas flexibi-
lidades gerenciais, o risco do projeto se altera. Com isso, a taxa de desconto ,
apresentada anteriormente, deixa de ser a taxa mais apropriada para descontar
os fluxos do projeto. Desta forma, serao utilizadas probabilidades neutras a risco,
para que os fluxos do projeto sejam descontados a taxa livre de risco.

No presente trabalho sera utilizado o processo de avaliagcdo por opgcoes
reais sugerido por Copeland e Antikarov (2005). Este processo é dividido nas
cinco etapas a seguir:
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- A primeira etapa refere-se a uma analise do projeto através do modelo
deterministico do fluxo de caixa descontado.

- A segunda etapa consiste na andlise da incerteza e determinacao da vo-
latilidade.

- A terceira etapa é a modelagem da incerteza por meio de arvore binomi-
al.

- A quarta etapa consiste na identificagdo e incorporac¢do da flexibilidade
gerencial, opcoes reais, gerando uma arvore de decisdes.

- A quinta e ultima etapa € o célculo do valor do projeto por opgdes reais
através da arvore de decisdes definida na quarta etapa.

3.3.1.
Modelo deterministico

Nesta etapa serd determinado o Valor Presente do projeto, no instante ini-
cial, utilizando-se o método do Fluxo de Caixa Descontado tradicional. E calcula-
do o valor esperado dos fluxos de caixa do projeto sem incertezas e este € des-
contado a taxa de risco determinada pelo CAPM (u), obtendo-se desta forma o
valor presente do projeto no instante inicial (t=0).

Considera-se que no periodo zero existe apenas o investimento inicial ne-
cessario para a execucao do projeto, ndo sendo o valor deste investimento en-
globado no calculo do valor presente do projeto.

O valor presente do projeto no instante zero é dado por:

" E[C,]
V‘%(Hu)’ ®)

Nesta etapa também é calculado o valor presente e a taxa de dividendo de
cada periodo do fluxo. A taxa de dividendo é obtida através da seguinte equa-
cao:
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3.3.2.
Determinacao da volatilidade

A distribuicdo lognormal do valor do projeto pode ser definida através da
média e desvio padrdao dos seus retornos. De acordo com a primeira premissa,
assumi-se que o valor presente do projeto sem opcdes € o seu valor de merca-
do. Assim, conforme Brandao (2002), o retorno esperado do projeto é igual a ta-
xa de retorno ajustada ao risco p, ou seja, a média dos retornos p do projeto é
definida exogenamente.

A volatilidade do projeto pode ser determinada através da simulagédo de
Monte Carlo. As incertezas que impactam em cada uma das variaveis relevantes
do projeto sdo modeladas através da simulacdo dos processos estocasticos de
cada uma delas, o que gerara fluxos de caixa estocasticos. Cada iteragao da si-
mulacao gera um novo conjunto de fluxos de caixa futuros dos quais um novo
valor de projeto ao final do primeiro periodo é obtido e uma amostra da variavel

aleatéria v € calculada através da equacao a seguir:
N v
v=In {—lj (7)
Vo

Para realizagdo de tal simulacdo no nosso trabalho utilizamos o software

onde E (V) = .

@Risk. Foram efetuadas dez mil iteragdes. O grande numero de iteracées na
simulacao permite o calculo da volatilidade dos retornos do projeto que é o des-
vio padrao da distribuicdo de v.

Foi escolhido o modelo de Brandao, Dyer e Hahn (2005) para o calculo da
volatilidade do retorno do projeto.

O modelo proposto por Copeland e Antikarov (2002), foi preterido porque
superestima a volatilidade uma vez que trabalha a simulagdo com variaveis es-
tocéasticas em todos os periodos do fluxo o que acaba acarretando algumas in-
consisténcias, tais como:

- a volatilidade anual aumenta quando é aumentado o numero de periodos

no fluxo de caixa;

- a volatilidade ndo se mantém constante nos diversos periodos;

- quando se trata de um ativo de volatilidade conhecida, e sendo os fluxos

de caixa fragdes em cada periodo do valor, a volatilidade dos retornos
deste fluxo de caixa deveria ser a mesma do ativo conhecido, 0 que nao

ocorre.
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O modelo de Brandao, Dyer e Hahn (2005) utiliza a modelagem estocasti-
ca para V; e o valor esperado para 0s anos seguintes e pode ser encontrado da

seguinte forma:

V) [ GHYEC). - E (C)1C)
Vi Vi

3.3.3.
Arvore binomial

A distribuicdo de probabilidade lognormal continua pode ser modelada
através de uma arvore binomial discreta. Conforme o modelo desenvolvido por
Cox, Ross e Rubinstein (1979), a cada periodo o valor (V) em questao € multipli-
cado por uma variavel aleatéria que pode assumir dois valores, u ou d.

Para que esse modelo gere uma distribuicdo lognormal, é necessario
escolher valores adequados para u, d e a probabilidade p, de forma que a média
(b) e a variancia (0°) dos retornos de V sejam os mesmos que os parametros do
Movimento Geométrico Browniano de V.

Apéds um periodo, V4 assumira o valor Vu ou Vd, assim como o retorno
(S) nesse periodo sera In(Su / S)=In u ou In d, com probabilidade p e (1-p) res-

pectivamente, conforme ilustra a Figura 1.
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Figura 1 — Arvore Binomial

Os movimentos de subida e descida do valor do projeto sdo dados por “u”
e “d” e “p” é a probabilidade neutra ao risco de ocorrer movimento de subida.
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Onde:

u= e 9)
d= e_GJEOMl (10)
u
e" —d
- 11
P=—— (11)

O projeto gera dividendos em cada periodo, assim, o valor do projeto sofre
uma descontinuidade no instante dessa distribuigdo, semelhante ao que ocorre
com uma agao que paga dividendos. A taxa de distribuicao dos dividendos é da-
da pela razao entre os Fluxos de Caixa e o Valor do Projeto em cada periodo.

A modelagem da taxa de dividendos, obtida conforme a equacao 6, sera
utilizada assumindo a premissa de que essa taxa se mantém constante para to-
dos os estados de um periodo. Assim o valor do projeto no tempo passa a ser
calculado por:

i—1
Pré-dividendos - V, , =Vu'd’'[](1-D,) (12)
k=1

Pés-dividendos - V,/, =Vu'/d’'[](1-D,) (13)

k=1

O valor do projeto no tempo passa entdo a ser representado pela arvore

binominal a seguir:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712853/CC


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712853/CC

3.3.4.

32

VPoU(-8)) < VP UuA1-5,)(1-8,) <7 VPU(1-3,)(1-3,)(1-3,)

VP, d(1-8)) VP Ud(18,)(1-8,) < VP UPA(1-5,)(1-5,)(1-3,)

.

h S

VP d2(1-5,)(18,) < VPyud(1-5,)(1-5,)(1-5,)

.

VP, dﬂ3(15|)(1{»2){1-53)

Figura 2 — Arvore Binomial com Dividendos

Arvore de decisido

Ao se inserir as opgoes reais (flexibilidades) a arvore binomial é transfor-

mada um uma arvore de decisdes. A inclusdo das flexibilidades ocorre com a

adicao de nos de decisao onde podera ocorrer maximizagao do valor do projeto.

A cada oportunidade de decisado tem-se uma opgao real que podera ser

exercida ou nao, onde a decisao 6tima sera:

maximo{valor de continuar sem exercer a opgao;valor de exercer a opgao}

O valor da continuagao sera obtido pelo valor pré-dividendo do projeto no

periodo t e estado s no qual esta sendo tomada a deciséo, este valor é calculado

por:

onde,

mi+s—t E[C ]
14
Z o (1+r) a4

i=t

| — 1 o .
E[C, ;1= ( l J pTm=-p)C (15)
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Conforme Brandao (2002), o valor da opcao dependera das caracteristicas
da flexibilidade naquele periodo. No nosso trabalho foram utilizadas duas moda-
lidades de opcoes: a de expansao e a opcao de abandono.

A opc¢ao de expansao € avaliada como sendo o prémio justo para uma op-
cao de compra americana, com valor do ativo objeto (S) igual ao valor presente
da expansao se feita no presente momento, o valor de exercicio (E) é igual ao
investimento para realizar a expansao, o tempo de expiragao € igual ao periodo
em que é possivel tomar a decisao, a taxa livre de risco é pré-definida, a volatili-
dade é a do projeto calculada através da simulagdo de Monte Carlo e a opgao
sera exercida se S > E. No caso do nosso estudo duas opgdes apresentam este
modelo, a opgao de ampliagdo da area do shopping e a opgao de construcao de
empreendimento imobiliario.

A opcao de abandono é avaliada como sendo o prémio justo para uma op-
¢ao de venda americana, com valor do ativo objeto (S) igual ao valor do projeto
no momento da deciséo, o valor de exercicio (E) € igual ao valor recebido no a-
bandono, o tempo de expiracdo equivale ao periodo em que € possivel tomar a
deciséo, a taxa livre de risco é pré-definida, a volatilidade é a do projeto calcula-
da através da simulacao de Monte Carlo e a opgéo sera exercida se S < E.

O proximo capitulo apresenta como o modelo tedrico apresentado neste
capitulo foi aplicado na avaliagao de um Shopping Center que sera construido no
interior de Sao Paulo.
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