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APRESENTAGCAO

Qual deve ser a reacdo de um gestor quando um pro-
jeto, em um primeiro momento, ndo é viavel devido a
incerteza? Essa pergunta introduz a teoria das op¢des
reais como alternativa de avalia¢cdo de projetos de inves-
timentos em situacBes de incerteza. Normalmente, as
empresas abortam os projetos com niveis elevados de
incerteza. O uso das op¢des reais auxilia o gestor/analis-
ta a identificar op¢Bes dentro dos projetos que, a princi-
pio, ndo sdo viaveis. Essas op¢des se traduzem em mo-
delos que permitem o gestor adiar um projeto enquanto
chegam novas informacdes, flexibilizar ou interromper
temporariamente um projeto. A relevancia dessa teoria
esta no apoio que ele oferece ao gestor em buscar alter-
nativas para projetos com niveis elevados de incerteza.

PARA COMECAR

Antes de iniciarmos a Unidade de Aprendizagem de hoje,
gostariamos que vocé observasse uma pequena passa-
gem de uma situacao em analise de investimentos:

Um empresario estava bastante frustrado com uma
decisao que tomara cinco anos atras. Na ocasido, o Sr.
Takamura analisava a viabilidade de investir em um ho-
tel na regido serrana “Detras dos Montes”, uma regido
muito bonita e com clima agradavel. Pelo investimento
necessario, o hotel precisaria de 2000 héspedes por ano
para promover um VPL positivo. O Sr. Nakamura convi-
dou entdo um amigo, o Sr. Tahara para ajuda-lo na de-
cisdo e ser um socio com 50% do capital. O Sr. Tahara
estava emocionado com o convite e empolgou-se muito
com a decisao.

A principal duvida estava sobre a demanda de 2000
hospedes. Esse volume dependeria da melhoria do aces-
SO a regidao que era bastante precario. O governo estava




planejando desenvolver uma nova rodovia que poderia no futuro ndo
atender a regiao “Detras dos Montes”. Essa incerteza provocou a desistén-
cia do Sr. Takamura, mas fez o Sr. Tahara pensar mais sobre o investimen-
to. De fato o Sr. Tahara entendeu a decisdao do amigo, mas sabia que o
projeto era interessante, desenhou varias alternativas, mas ndo conseguiu
convencer a configuracao da sociedade. O Sr. Tahara adotou a seguinte
opcao: O projeto é incerto, mas tem potencial. Como é possivel conciliar a
incerteza com essa potencialidade? O Sr. Tahara decidiu desenvolver o ho-
tel em varias etapas e a medida que a demanda aumentava, ele expandia
os investimentos. Ele sabia que caso o projeto ndo desse certo, as perdas
seriam bem menores. Alguns anos mais tarde o Sr. Takamura, visitou o
amigo e entendeu melhor a proposta que recebera cinco anos atras e se
arrependeu da decisao e disse ao Sr. Tahara:

- Tahara, agora eu entendo a sua proposta: distribuir os investimentos
em func¢do do tempo e a medida que o negdcio se desenvolve, novos re-
cursos sao direcionados. Também posso observar que vocé flexibilizou o
negdcio. Além de hospedes, vocé também promove eventos nas instala-
¢Oes. Eu devia ter pensado melhor na época.

Essa Unidade de Aprendizagem tem o objetivo de ajudar vocé a compre-
ender melhor os processos decisorios em situa¢gdes onde o nivel de incer-
teza em projetos de investimentos é elevado. Vamos entender que pode-
mos desenvolver métodos que possam capturar eventuais flexibilidades
que 0s projetos possam apresentar.

Nés discutimos muito com vocé sobre o processo de avaliagao de
investimentos com algum rigor matematico. Esse rigor representa que
qgquando um projeto possuir VPL negativo, ele ndo deve ser aceito. Na pra-
tica, podemos afirmar que as empresas se apoiam muito no VPL. Para os
gestores financeiros, as melhores decises sao aquelas baseadas no VPL
positivo e complementada pela TIR e payback descontado.

Mas imagine um projeto com um VPL negativo. Pelas nossas explica-
cOes, vocé deveria simplesmente abortar esse projeto. Agora imagine se
esse projeto esta com VPL negativo simplesmente porque vocé ndao tem
informacdes suficientes para avalia-lo, mas vocé acredita que em breve o
mercado pode mudar e o projeto podera ser viavel.

Vamos usar o exemplo citado por Brealey et al (2008): um investidor
pode comprar uma area repleta de minério de ouro, mas o pre¢o do me-
tal esta tdo baixo no mercado que iniciar a exploragao nesse momento
seria inviavel (com certeza um VPL negativo). Entao o investidor pode ad-
quirir a area e esperar até que o preco do ouro aumente no mercado e
viabilize o projeto.
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Observe que nesse caso o investidor ndo desistiu do projeto simples-
mente porque o VPL era negativo, mas ele percebe que o VPL negativo é
fruto de um contexto e que em breve o mercado pode mudar e o projeto
pode ser viavel. Nesse caso o investidor tem a opg¢ao de esperar ou adiar
0 projeto.

O foco da teoria das op¢des em projetos de investimentos é oferecer
uma visao complementar para que vocé analise seus projetos quanto as
op¢des que o mercado oferece para o negdécio no futuro.

Faz parte da competéncia de um gestor buscar flexibilidade para os
projetos de investimentos. Embora a empresa deseje obter sempre VPL
positivos, ela ndo quer perder oportunidades. E um paradoxo.

No6s vamos oferecer duas Unidade de Aprendizagem sobre o uso das
opc¢des reais na area analise de investimentos. Nessa primeira Unidade de
Aprendizagem o foco € apresentar os fundamentos e a relagdo com area
financeira e na Unidade de Aprendizagem posterior, vamos complemen-
tar alguns modelos matematicos e algumas formas de flexibilizacdao de
projetos de investimentos.

FUNDAMENTOS

1. INTRODUGAO

Brealey et al (2008) mencionam que as empresas buscam formas de fle-
xibilizar as suas decisdes com o objetivo de reduzir os riscos sem per-
der oportunidades.

Os autores reforcam essa afirmacao com um exemplo. Uma empresa
de produtos de derivados de carne esta com receio dos precos do boi
gordo subirem no mercado e ela ser obrigada a elevar os precos dos seus
produtos e perder consumidores. Ela pode impor um limite ao pre¢o do
boi (KG) comprando boi vivo por um preco fixo. Observe que a variacao
de preco influencia as decisdes tanto do comprador quanto do vendedor.

Vamos exemplificar:

Imagine que o preco do boi gordo hoje no mercado esteja em torno
de $20,00/kg. Esse preco permite o pecuarista ter uma margem de lucro
razoavel com a producdo de carne e também permite que a empresa que
produz derivados de carne tenha um custo de produg¢do coerente com 0s
seus precos de venda. Ambos estdo satisfeitos com o preco.

Mas, o comportamento dos precos no futuro é uma incégnita. A deman-
da por carne pode aumentar e os precos podem subir. Precos mais altos
favorecem o pecuarista e prejudicam a empresa que produz derivados de
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carne. As exportacBes de carne podem cair e os pre¢os podem despencar
no mercado. Nesse caso, 0 pecuarista é prejudicado enquanto a empresa
é favorecida.

As oscilacdes de pre¢os podem prejudicar ou favorecer os dois lados.
Mas se tanto o pecuarista quanto a empresa que produz os derivados
forem clientes, elas poderiam fechar um contrato com os precos atuais
e exercer a opcao de compra no futuro? Certamente sim, pois € interes-
sante para os dois lados. Vamos detalhar mais essas op¢des de compra
e venda para que vocé possa refletir melhor sobre o mundo das op¢des.

2. CONCEITOS BASICOS

No exemplo citado acima, a respeito do fabricante de derivados de carne
e um pecuarista, esse contrato fechado no presente para ser exercido no
futuro é chamado de op¢ao. Uma opgao é um contrato entre duas partes
que da ao seu comprador um direito, mas nao a obrigacao de comercia-
lizar uma quantidade fixa de determinado ativo (produto).

Minardi (2004) complementa que o ato de realizar a transa¢ao é deno-
minado de exercicio de op¢ao, o preco estabelecido é o preco de exerci-
cio e a data determinada é o vencimento ou o exercicio. A autora comple-
menta que existem dois tipos de opc¢des:

1. Opc¢ao de compra ou call: sua compra da o direito de comprar uma
quantidade predeterminada de um ativo-objeto, a um prec¢o de exer-
cicio em uma data de exercicio determinada;

2. Uma opcao de venda (put): sua compra da direito de vender uma
quantidade predeterminada de um ativo-objeto a um preco de exer-
cicio e em uma data de vencimento determinada.

Vamos citar um exemplo para facilitar o seu entendimento:

Vamos supor que o fabricante de derivados de carne tenha compra-
do uma opc¢do de compra de carne cujo pre¢o de exercicio é de $20. Se
na data de vencimento o pre¢o de mercado for de $18, o fabricante nao
exercera a op¢ao de compra pelo preco de $20 e vai comprar a carne do
mercado por um preco mais baixo. Caso o preco fosse $22, a empresa
exerceria a op¢do de compra. No primeiro exemplo o payoff € de 0 e no
segundo caso o payoff € de $2.

Observe que a empresa tem o direito, mas ndo a obriga¢cdo de compra.

Brealey et al (2009) e Minardi (2004), argumentam que o valor de uma
op¢ao é determinado por algumas variaveis basicas:

1. O pre¢o atual de mercado do ativo (S);
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Tabela 1. Precos
de doze meses de
um produto.
Fonte: Autor.

O preco de Exercicio (X);

O prazo até o vencimento da opc¢ao (t);

A volatilidade do preco do ativo (variacao) §;
A taxa de retorno livre de risco (p).

Vs wN

Minardi (2004) complementa que cada uma das variaveis pode ser expli-
cada da seguinte forma:

3. PRECO CORRENTE E PRECO DE EXERCICIO

O payoff de uma opcao de compra é a diferenca entre o preco atual (S) e
o prec¢o de exercicio (X) ou (S - X). Quanto maior o valor de S em relacao
a X, maior sera o valor da op¢ao de compra. E quanto maior for o preco
de exercicio X em relacdo a S, menor sera o valor da opcao de compra. O
payoff de uma opcdo de venda é a diferenca entre (X - S).

4. VOLATILIDADE DO PRECO DE UM ATIVO

A variacao dos precos de um ativo ou produto no mercado geram pre-
¢cos médios e um determinado desvio padrdo. Uma volatilidade elevada
representa que o dono de uma op¢ao podera ter grandes lucros ou gran-
des prejuizos, devido a variacao elevada dos precos. A volatilidade é um
elemento de extrema importancia no mundo das op¢8es. No¢bes basicas
de estatistica sdo importantes para mensurar a volatilidade de um ativo.
Imagine que os precos da carne tenham sofrido as seguintes varia¢des:

MES PRECOS
janeiro 17,50
fevereiro 19,00
margo 21,00
abril 22,00
maio 23,00
junho 20,00
julho 17,50
agosto 18,00
setembro 21,00
outubro 22,00
novembro 18,00

dezembro 22,00
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Figura 1. | PRECOS |

Comportamento do 25

preco de um ativo

em doze meses. 20

Fonte: Autor. 15
10
5

0 2 4 6 8 10 12 14

Se olharmos os precos de mercado da carne, vamos observar que ela teve
um pre¢o minimo durante o ano de $17,50 e maximo de $22,00. Portanto,
uma variacdo significativa. Essa variacao afeta a decisao de um investidor.

Para medir de forma basica a variacao, vamos fazer alguns calculos
estatisticos:

-  Média:
-  Se somarmos os pre¢os de todos os meses e dividirmos por 12,
teremos um pre¢o médio de $20,08 (some tudo e divida por 12):

¥ = >X _ 17,50 +194+21+224+23+20+17,50+18 +21+22+18 + 22
n 12

x = 20,08

> Variancia da amostra:
- Avariancia consegue mensurar o quanto cada preco varia em tor-
no da média. Observe a Tabela 2.

Tabela 2. Calculo da MES PRECOS (X) PRECO MEDIO (X) DESVIO DA MEDIA (X - X)  DESVIO AO QUADRADO (X - X)?
variancia da amostra janeiro 17,50 20,08 2,58 6,66
Fonte: Autor.
fevereiro 19,00 20,08 -1,08 117
margo 21,00 20,08 092 0,85
abril 22,00 20,08 192 3,69
maio 23,00 20,08 292 8,53
junho 20,00 20,08 -0,08 0,01
julho 17,50 20,08 -2,58 6,66
agosto 18,00 20,08 -2,08 4,33
setembro 21,00 20,08 0,92 0,85
outubro 22,00 20,08 192 3,69
novembro 18,00 20,08 -2,08 433
dezembro 22,00 20,08 192 3,69
44,42

Andlise de Investimentos | UA13 Introdugao a Opgao Reais 8



Temos uma coluna com os precos da carne (x). Na sequéncia colocamos
o preco médio da carne durante o periodo (x). A coluna desvio da média
(x - X) mede a diferenca entre o preco de cada més e a média. Nessa co-
luna precisamos saber o quanto cada preco se afasta da média. Quanto
maior esse afastamento, maior a variacao.

Na ultima coluna desvio ao quadrado (x - x)? elevamos todos os desvios
da média ao quadrado. Apds a exponenciacdo, somamos o total da coluna
(44,42) e desenvolvemos a equagdo da variancia:

EREVAY;
Variancia = L(X=X) 44,42 = 4,04
n-1 12 -1

>  Desvio Padrao:
- O desvio padrao é obtido pela raiz quadrada positiva da variancia:

§ =404 =2

Com os valores da média, variancia e desvio padrao é possivel saber a vo-
latilidade de um ativo. Quanto maior o desvio padrdo de um ativo, maior
a variagao.

Vamos voltar para a explicacdo dos elementos determinantes do valor
de uma opg¢ao.

-  Prazo até o vencimento:

- Quanto maior o prazo até o vencimento de uma op¢do, maior a
exposi¢ao de um ativo a variacao de precos. Quanto maior o peri-
odo, maior a probabilidade de fatos diversos ocorrerem.

-  Taxa de juros:

- Quanto maior a taxa de juros menor sera o valor presente do pre-
co de exercicio. Observe que no mercado de futuro, um produtor
ou comprador pode comprar uma op¢ao hoje acreditando que
os precos no futuro sofrerdo alteracdes e eles estardo protegidos
devido a op¢ao. Tanto o comprador ou o vendedor pode ou nao
exercer a opgao de compra. Eles ndo sao obrigados a comprar a
opcdo. Nés queremos associar a forma de pensar com os inves-
timentos. Um investidor tem a op¢do, mas nao a obrigacdo de
investir em um determinado ativo.
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Tabela 3. Associacao
entre os elementos
de um fluxo de caixa
descontado e das
opg¢oes de compra.
Fonte: Adaptado de
Luherman (1998).

5. ASSOCIACAO DAS OPCOES REAIS
COM O FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
Nessa secdo, nds vamos apresentar uma forma de associar o modelo de
analise de investimento com fluxo de caixa descontado com as opc¢des
reais. Um projeto de investimento pode ser associado com uma op¢édo
de compra, porque a empresa tem o direito, mas ndo a obrigacdo para
adquirir nos ativos operacionais, como ja mencionamos anteriormente.
Alguns financistas costumam encontrar no mercado um tipo de opc¢ao
para associar com o investimento planejado. Por exemplo, se 0 empresa-
rio deseja investir em ativos para processar derivados de carne, ele po-
deria usar o produto carne como op¢do. Essa associagdo nem sempre €
possivel por isso vamos criar a nossa propria.
O primeiro passo € associar as variaveis que definem o preco de uma
opg¢ao com as variaveis utilizadas na analise de investimento com o fluxo
de caixa descontado. A Tabela 3 apresenta a associa¢do entre as variaveis.

ELEMENTOS UTILIZADOS NO

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO VARIAVEL ELEMENTOS UTILIZADOS NA OPCAO DE COMPRA
Valor presente do fluxo de caixa do projeto S Preco atual do ativo

Investimento inicial X Preco de exercicio

Tempo de retorno T Prazo até o vencimento da op¢ao

Taxa de retorno Taxa de juros livre de risco

-

Risco do projeto 5 Volatilidade

Vamos nesse momento fazer uma comparacdo com o VPL:

O VPL é igual a diferenca entre o (-) investimento inicial (+) fluxo de
caixa descontado do projeto.

Substituindo conforme Tabela 3:

O investimento inicial é igual ao preco de exercicio (X) enquanto que
o preco atual do ativo é igual ao valor presente do fluxo de caixa (S).

Entdo podemos representar que o VPL =S - X (nesse caso o payoff é o
valor do VPL).

Quando o tempo de retorno for igual a O (t = 0), a volatilidade e a taxa de
juros nao afetam o valor da op¢do de compra. Somente S e X interessam.

Observe que investir em um projeto significa exercer uma opgao.
Quando o VPL for positivo, a empresa aumenta o seu valor ao decidir pelo
investimento. Quando o VPL for negativo, a empresa prefere ndo investir.
Nesse caso o valor da opcdo é zero.
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A analise do fluxo de caixa descontado fornece informagdes sobre va-
riaveis importantes para analise das op¢8es reais, principalmente o valor
deSeX

Mas em que momento os dois métodos (fluxo de caixa descontado e
op¢Oes reais) divergem?

Um ponto muito sensivel entre os dois modelos emerge quando o in-
vestidor decide esperar para investir. Quando € possivel esperar para in-
vestir, duas fontes potenciais de valor surgem:

- A primeira fonte de valor é que sempre preferimos desembolsar
pelos recursos mais tarde. Enquanto a empresa espera para desem-
bolsar algum valor, ela pode buscar alguma remunera¢ao em ou-
tras aplica¢oes;

- A segunda fonte de valor se refere ao seguinte comportamento:
enquanto a empresa espera, as condi¢cdes de mercado mudam e a
empresa pode aproveitar melhor as oportunidades ou se defender
das ameacas.

Existe um valor adicional (prémio) a ser pago pela decisdo de esperar.
Esse valor adicional ndo pode ser calculado utilizando o VPL. Nesse caso
as opc¢odes reais permitem quantificar esses valores adicionais. Mas novas
métricas sao necessarias.

PAPO TECNICO

A divergéncia entre o método do fluxo de caixa descontado
e as opcoes reais se encontra na necessidade do investidor
adiar decisoes de investimentos. O VPL nao consegue cap-
turar monetariamente a op¢ao de adiar.

6. QUANTIFICANDO O VALOR ADICIONAL

A primeira fonte de valor que a empresa pode ter interesse refere-se a
possibilidade de poder esperar para investir (investir mais tarde). Enquan-
to a empresa espera, ela pode direcionar o capital para uma aplicagao
financeira e ganhar juros. O valor que deve ser considerado € o valor do
investimento inicial (X). Esse valor deve ser descontado pela taxa de juros
que a empresa ganharia na aplicacao. Na notacao das op¢des reais é o
valor X. Ao descontar o investimento inicial X temos o valor presente de X
ou VP(X).
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Para calcular o valor presente, precisamos descontar o investimento
inicial com uma taxa de juros e um tempo que acreditamos que o projeto
possa esperar.

EXEMPLO
Uma empresa esta analisando um projeto de investimento. Ela quer inves-
tir $100.000,00 (X) e os fluxos de caixa descontados totalizam 96.500,00.
Como as entradas sao menores que o investimento inicial, o VPL é negativo
(-3.500,00). O empresario acha que em dois anos 0 mercado deve melhorar
e decide aplicar o dinheiro (adiar). Vamos ver se € uma decisao coerente?
Como ele vai aplicar o investimento inicial por dois anos ($100.000,00)
a uma taxa de 12,5% ao ano, vamos atualizar esse valor:

PUX) = X _ 100000 _ 441535
(1 +uy 1,1252

Temos agora duas informacdes diferentes:

O valor presente da empresa € de 96.500,00

O valor presente do investimento inicial € 79.012,35

Se quisermos agora avaliar o valor adicional, com a opg¢ao de adiar,
podemos calcular o VPL

modificado.

VPL, oiicado = S — VP(X) = 96.500,00 - 79.012,35 = 17.487,65
Anadlise do VPL padrao apresenta um VPL negativo de -$3.600,00. Ao es-
perar, o investidor temum VPL__ .. . ‘de 17.487,65 positivo.

A expressdo VPL__ .. . ndo & uma métrica muito utilizada pelas finan-
cistas. Eles preferem utilizar VPLGI x 0 VPLq é obtido ao dividir S/PV(X).

VPL,=96.500,00/79.012,35=1,22
Ainterpretacao do VPL & simples.
< Quando VPL, >1 representa que o VPL € positivo (nosso caso);
2 Quando VPL =1 representa que o VPL € igual a 0;

< Quando VPL, <1 representa que o VPL é negativo.

A segunda fonte de valor refere-se a volatilidade. Enquanto o tempo pas-
sa, 0 mercado sofre modificacBes e variacdes ocorrem. Essas variacdes
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Figura 2. Elementos
para composi¢ao
deVPL e &Vt.
Fonte: Adatado de
Luherman (1998).

provocam mudancas nos valores dos ativos. A mensurac¢ao da volatilidade
costuma ser uma tarefa ardua como vimos na varia¢gdo dos precos da carne.

A variancia pode ser obtida pelo valor maximo e minimo de retornos
possiveis. Por exemplo, em pensamento otimista, o retorno de investi-
mento possivel poderia atingir 19%, em uma situa¢ao pessimista, 13% e a
mais provavel de 16%.

Esses valores geram um maximo de 19%, uma média de 16% e um mi-
nimo de 13%. Dessa distribuicao temos uma variancia de 9 e um desvio
padrdo de 3.

Temos um desvio padrdo de 3% para indicar a volatilidade. E importan-
te observar que a volatilidade também é influenciada pelo fator tempo.
Mesmo com um desvio padrdo de 3%, se a empresa esperar dois ou dez
anos a volatilidade ndo pode ser a mesma, pois quanto maior o prazo
maior o risco.

Entdo precisamos entrar com o conceito da volatilidade acumulada.
Essa volatilidade acumulada representa o desvio padrdo e o tempo envol-
vido. Ela pode ser calculada pela multiplicacdo do desvio padrdo e a raiz
quadrada do tempo:

SNt = 3W2 = 4,24%

Somente as duas informacdes VPL e &Vt sdo suficientes para célculo da
op¢ao de compra. Os valores adicionais podem ser calculados a partir dos
novos parametros. Observe a Figura 2 como os elementos que determi-
nam o valor da opcao de compra sdo convertidos em VPL e SVt .

#

-

:i@
q

DDF

> &t

Com as duas informacdes é possivel avaliar a op¢ao de compra. A associa-
cdo das duas variaveis acontece da seguinte forma: O valor da opcdo de
compra tende a aumentar quanto encontramos valores maiores de VPL,
&Vt . Fatores que afetem X ou S tendem a aumentar ou diminuir o VPL,.
Se a empresa esperar decidir pelo investimento e aplicar o dinheiro a al-
tas taxas de juros, o valor de X tende a diminuir, aumentando o valor de
VPL,. A volatilidade acumulada tende a aumentar com um tempo maior.
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Aumento na variancia e no tempo. A Figura 3 ilustra a dire¢do de mudancga
nas variaveis e o respectivo efeito no valor das op¢bes de compra.

Figura 3. VPLq VPLq
Deslocamento do Menores VPLq Maiores
VPLg e sVt ea

influéncia no valor da Menor >

opcao de compra.
Fonte: Autor.

SVt

Maior Y 0 valor das op¢des aumenta nessa direcao

O valor das op¢des de compra normalmente é determinado pelo modelo
de Black-Scholes. Luehrman (1997) prop&e uma simplificacdo do uso do
modelo através da construcdo de uma tabela que contém indices calcu-
lados pelo modelo Black-Scholes para varios niveis de VPLq e 8t . Esses
valores ja foram calculados:

Os valores de VPLq = 1,22 e 6Vt =4,24 (com arredondamento 4 e 1,25).

Para utilizar a Tabela 4 vocé deve proceder da seguinte forma. Ao
buscar as colunas (vertical), vocé encontrara a coluna correspondente. A
ultima coluna possui o valor que mais se aproxima do VPLg do nosso
exemplo. As linhas da tabela (horizontal) expressam o desvio padrdo. Ao
localizarmos os dois valores na Tabela 4, encontramos o valor de 20%.
Esse valor representa o valor adicional do projeto.

O valor do nosso projeto é o valor presente do fluxo de caixa de
$96.500,00 (S). Entdo o valor adicional é de $19.300,00.

Observe que o VPL era negativo em -$3.500,00. Com a op¢ado de adiar
o valor adicional foi de $19.300,00.

Vocé poderia perguntar nesse momento: E comum as opcdes reais su-
perarem o VPL? Nés diriamos que os dois métodos possuem convergén-
cia e se complementa, mas as op¢8es reais se tornam importantes nas
seguintes situacdes:

-  Osinvestimentos admitem revisdes durante a sua vida util;

- As oportunidades estratégicas do investimento sdo mais importan-
tes que a analise do fluxo de caixa isolada;

- Asinformacdes disponiveis no mercado ndo sao suficientes para to-
mar uma decisao e esperar € mais interessante.
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VPLq

% 080 08 08 08 08 09 092 09 09 09 100 102 104 106 108 125
0,05 - - - - - - 01 03 06 12 20 31 4,5 6,0 75 200
0,10 - 01 0,2 03 0,5 08 12 17 23 31 4,0 50 6,1 13 8,6 20,0
0,15 05 07 10 13 17 2,2 2,8 35 4.2 51 6,0 70 8,0 91 102 204
0,20 15 19 23 28 3.4 4,0 4,7 54 6.2 Al 8,0 89 99 109 19 212
0,25 28 33 39 4,5 52 59 6,6 74 8,2 91 99 109 n8 128 137 223
0,30 4.4 50 5,7 6.3 70 18 8,6 94 102 11 19 128 137 146 156 235
0,35 6.2 6.8 15 8,2 9,0 98 106 m4 122 1BO 139 148 156 165 174 24,9
0,40 8,0 87 94 102 MO n7 1’5 B4 142 150 159 167 175 184 192 264

ST 0,45 99 106 n4 122 129 137 145 153 162 170 178 186 194 203 211 279
0,50 n8 16 Bis 142 149 157 165 173 181 189 197 205 213 221 229 29,5
0,55 138 146 154 161 169 77 185 193 201 209 217 24 232 240 248 310
0,60 158 166 174 181 189 197 205 213 20 28 236 243 251 258 266 32,6
0,65 178 186 193 201 209 217 25 232 240 247 253 262 270 217 284 34,2
0,70 198 206 213 21 29 236 244 252 259 266 274 281 288 295 302 358
0,75 218 25 233 241 248 256 263 271 218 285 292 299 306 313 320 374
0,80 237 245 253 260 268 215 283 290 297 304 317 318 324 331 338 39,0
0,85 257 265 2712 280 287 294 302 309 316 322 329 336 342 349 355 406
0,90 277 284 292 299 306 313 320 327 334 341 347 354 360 366 373 42

Tabela 4. Tabela
associagao VPLq

xe6\/?.

Fonte: Autor.

Atabela 4 oferece a combinacdo entre o VPLq x e &Vt baseado nos modelos
Black e Scholes. Como ja mencionado, o uso da tabela simplifica os calculos.

Oferecemos nessa Unidade de Aprendizagem mais uma forma de pen-
sar sobre investimentos. E importante que vocé compreenda que o uni-
verso da avaliagdo de investimentos ndo é simples. Ao mesmo tempo que
desejamos reduzir os riscos dos investimentos, devemos tomar muito cui-
dado para ndo evitar as oportunidades.

LEMBRE-SE
No receio de expor a empresa ao risco, o gestor pode reduzir
a exposicao as oportunidades. Risco e oportunidade andam
juntos. O nosso desafio é desenvolver modelos que ajudem
a avaliar melhor as condices de mercado e investimento.
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1. ANGIOLETTI, S.
Proposta de um
procedimento
para gestdo de
um portfélio

de projetos de

pesquisa geoldgica.

Disponivel em
<http://www.
technomine.
net/tm/images/
stories/Stefano_
Angioletti_IBRAM_
VI_Congresso_Mina_

Subterranea_2010_

Economia_Mineral_e_

Avaliao_Econmica.
pdf> [s.d.] Acesso
em: jul. 2012

ANTENA,
PARABOLICA

As op¢des no setor de commodities

Stéfano Angioletti da Universidade Federal de Minas
Gerais tem um trabalho muito interessante de aplica-
cdo das opc¢des reais nas decisdes de investimentos no
setor de mineragao. Extraimos um pequeno trecho do
seu trabalho para que vocé possa compartilhar da visao
do autor:

'(...) Para exemplificar o uso do Espa¢o de Opdes usa-
mos a metafora da horta de tomates e do jardineiro
(LUEHRMAN, 1998). O jardineiro tem que decidir o me-
Ihor momento para a colheita dos tomates. Se ele decidir
cedo, os tomates estarao verdes e pequenos, sem valor
de mercado. Se ele decidir que quer esperar, talvez ele
possa alcancar um valor mais alto no mercado, mas ele
estara sujeito aos riscos da natureza: chuva forte, frio ou
seca prolongada. E a incerteza e o tempo.

O Espac¢o de Opc¢des é um diagrama em duas dimen-
sdes onde uma das dimensdes é o valor de uma opcao
de investimento e a outra dimensdo é a composta pelo
produto da volatilidade do valor do ativo sendo avaliado
e 0 tempo que se tem para a decisdo. Esta abordagem
€ muito semelhante a decisdao de investimento quando
ha um tempo limitado para decidir e ndo ha informacao
suficiente para a tomada da decisdo. O método mais uti-
lizado para avaliacdo de investimentos tem sido o FCD
(Fluxo de Caixa Descontado), que determina se um inves-
timento é “bom” ou “ndo” baseado em dados estaticos
tais como tamanho e teor da reserva, preco do metal,
taxa de cambio, valor do investimento e custos opera-
cionais. O FCD ndo considera a capacidade dos gestores
para resolver problemas, bem como a possibilidade de
uma boa noticia que pode melhorar os resultados da
empresa. A incerteza existe em qualquer projeto e esta
relacionada com o nivel e a qualidade das informacdes
disponiveis para o projeto: o investimento, mercado
concorrentes, tecnolégica, as questdes de custos, entre
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outras. Quanto mais informacdo estiver disponivel,
menor o nivel de incerteza. E interessante notar, porém,
que as informacgdes tém um custo!

Ao examinar algumas empresas de minera¢ao assim
como estudos académicos que tratam sobre decisdes de
investimentos, os projetos consideram os recursos mine-
rais definidos assim como a implantacdo da mina como
variaveis definidas com baixo nivel de incerteza. As prin-
cipais incertezas permanecem no mercado: commodity
preco / produto e a taxa de Cambio.

Durante as fases de exploracdo tanto os recursos mi-
nerais quanto os investimentos na mina e os custos ope-
racionais sao desconhecidos ou bastante incertos. Estas
incertezas se combinam com as incertezas de mercado.
Assim o direito de investir em exploracdo em uma area
para obter mais informac8es sobre aquela area por um
tempo determinado é exatamente o mesmo conceito de
uma Opc¢do de Compra Financeira em que um investidor
paga um determinado valor para o detentor de ativos
financeiros para que em um determinado tempo ele te-
nha o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar aquele
ativo financeiro por um preco definido. O tempo que o
investidor tem deve ser suficiente para que ele possa ob-
ter informagdes que o permitam tomar aquela decisdo e
que evidentemente seja uma decisao lucrativa.

Uma opcao de compra financeira é desta forma, se-
melhante a um direito de exploracdao em que o investidor
em pesquisa mineral deve investir recursos na pesquisa
para conhecer melhor o depdsito mineral. Se ele chegar
a um valor economicamente interessante, ele podera ou
ndo investir na abertura da Mina. Mas, assim como o jar-
dineiro que tem um prazo para colher os tomates, o in-
vestidor em explora¢gao mineral tem um prazo legal para
exercer seu direito sobre a area em exploracao.

E AGORA, |OSE?

Na Unidade de Aprendizagem de hoje nds apresen-
tamos para vocé que o uso do fluxo de caixa de caixa




descontado e a técnica do VPL pode ocultar algumas in-
formacg8es adicionais sobre os projetos de investimen-
tos. Alguns projetos podem apresentar VPLs negativos e
ser descartados, mas o investidor pode esperar por mais
informacdes e melhorar as proje¢des alterando a condi-
cdo inicial. Dentro desse contexto, o modelo de avaliacao
baseado nas opc¢des reais auxilia o processo decisério ao
entender que os projetos podem apresentar condicdes
diferentes no futuro.

Na préxima Unidade de Aprendizagem, nés vamos dis-
cutir com vocé o papel do gestor para flexibilizar os pro-
jetos de investimentos. Usando os conceitos das op¢des
reais, discutiremos como vocé pode usar o contexto em
que a empresa se encontra para viabilizar os projetos.




GLOSSARIO

Paradoxo: declaracdo verdadeira que leva a

uma contradicdo logica.

Volatilidade: em finangas, é o nivel médio de

variacao dos valores de um ativo em um
determinado periodo. E uma variavel que
mostra a intensidade e a frequéncia das
oscilagdes nas cotacdes de um ativo finan-
ceiro, o qual pode ser acdo, titulo, fundo de
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