Opcoes I'EBIS

- BVB|IBC50 de projectos

Fique por dentro da avaliscdo de projeclos na perspeclive do modelo das
opcbes reais. Este lexto trata primeiro esta matéria numa perspectiva ledrica,
opresentando depois um exemplo pralico par@ que se perceba melhor o al-
cance e as evenluais vantagens ou desvaniagens de lal meélodo.

eios envolventes complexos, em

mudanca permanente (ambiente

externo de grande incerteza), onde
o volume do investimento nao € dissociavel
do risco das operacoes, dos meios e da ac-
tuacao dos demais intervenientes (Estado),
juntamente com maiores e mais exigentes
previsoes por parte das direccoes gerais e de
planeamento, fazem surgir uma recente
abordagem, como se de um imperativo se
tratasse.
Sobre a temdtica de projectos de investi-
mento em “economia real” onde siao de
equacionar ac¢oes de estratégia na drea fi-
nanceira e de mercado, as opcoes reais vie-
ram dotar os decisores de alternativas, tra-
tando de enquadrar um investimento dentro
da sua especificidade como “a expandir”, “a
aguardar” ou “a abandonar”.

Caraclerizacao

Desenvolvida e apresentada em oposicao a
outros métodos de avaliacio de projectos
(designadamente o Valor Actual Liquido -
VAL), esta metodologia tenta quantificar pa-
ra os decisores os aspectos de valor adicio-
nal de um projecto nao revelados por mé-
todos ditos “tradicionais”. Trata esta teoria
de permitir avaliar a flexibilidade operacio-
nal e as opgoes estratégicas dentro de um
projecto.

Desenvolvemos estas duas mais-valias do
tema:

Por Helder Anténio Domingos Baplista

- pelo facto da Gestao poder actualizar as
suas decisoes, em resposta a alteracoes do
ambiente externo no decorrer do projecto,
estamos em crer que tal se traduz numa van-
tagem em valor adicional para ele mesmo.
Essa flexibilidade nas operacoes na tomada
de posicoes correctivas estimula e respon-
sabiliza o projecto (e também os seus deci-
sores), na forma em que potenciais ganhos
possam ser incrementados, assim como per-
das possam ser limitadas se nao evitadas.

- avaliamos as opgoes estratégicas associa-
das a um projecto do seguinte modo: para
além do facto da tomada de uma posiciao
(opgao estratégica) conduzir a um acrésci-
mo de valor para a empresa, nao descura-
mos a circunstancia de que dai advém po-
tenciais oportunidades para projectos futu-
ros que nao estariam disponiveis a2 empresa
caso ela nao tomasse tais posicoes. A capa-
cidade de gerar «op¢coes em aberto» ou opor-
tunidades futuras, esta «contida no valor das
opcoes estratégicas.»

A flexibilidade

De que se fala quando falamos da flexibili-
dade?

Recordando: projectos de investimento ao
serem considerados como «caixas negras ge-
radoras automdticas de meios libertos liqui-
dos sem qualquer envolvimento humano» (J.
Kensinger, 1987) levam a que as decisoes
dai geradas acarretem consequéncias de
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longo prazo ao trazerem associados varios
niveis de incerteza, consoante a natureza e
horizontes temporais dessas decisoes de in-
vestimento.

Com efeito, nem os meios libertos liquidos
espectaveis ao longo do horizonte temporal
do projecto de investimento, nem certos fac-
tores criticos (por exemplo a oferta de ma-
térias-primas) sao conhecidos com a devida
certeza. E neste sentido que consideramos
que o factor incerteza na avaliacio das de-
cisoes de investimentos € de substancial im-
portancia.

Coloca-se entdo a questio de como valori-
zar a componente “incerteza” associada a
avaliacao de todos os projectos de investi-
mento.

B. Schwab e P. Lusztig (1972) avancam di-
zendo que uma aproximacao a esta incerteza
pode ser o considerar da flexibilidade. E este
considerar da flexibilidade pode ser efectua-
do através do reconhecimento das possibili-
dades de adiamento ou abandono de hipote-
ses alternativas de investimento aquando da
avaliacao da decisaio do mesmo.

Um outro aspecto também associado a ne-
cessidade de se ter em conta a flexibilidade
na avaliacao de projectos de investimento €
o surgir, ao longo do horizonte temporal de
desenvolvimento do projecto, de novas in-
formacoes com respeito ao mesmo de rele-

vante interesse o que, como nos referem S.
Majd e R. Pyndick (1987), poderao levar
uma empresa a alterar o cendrio original-
mente definido permitindo-lhe, por exem-
plo, acelerar ou desacelerar a taxa de exe-
cucao do investimento ou simplesmente pa-
rar um programa de investimento, mesmo
que o anterior ja se encontre a meio da sua
implementacao, sempre numa perspectiva
de obtencdao de maiores rendibilidades, ou
de limitacao de maiores prejuizos.

Lopes (2001) avanca com a seguinte formu-
la que traduz a componente flexibilidade in-
corporada num VAL estratégico:

VAL estratégico ou expandido = VAL esldlico + prémio de
opcao

Neste momento estaremos em condicoes
de poder dizer que o VAL tradicional pode
subavaliar projectos de investimento, uma
vez que suprime o valor do prémio de
opc¢ao, isto €, suprime a componente de
adaptabilidade e estratégia do total do va-
lor do investimento, da qual um investidor
nao querera abdicar, nem expurgd-la do
seu valor intrinseco. Podemos agora com-
preender também a aceitacdo, ou pelo me-
nos a nao rejeicao imediata, de projectos
de investimento com VAL negativo, se e so
se o valor da flexibilidade conferida aos
gestores, isto é, o prémio da op¢ao, exce-
der o VAL estitico negativo.

Concluimos sobre o prémio da op¢ao, e so-
bre o seu comportamento, referindo Lopes
que se inspira em Trigeorgis (1988, 1996) re-
ferindo que:

- E tanto mais elevado quanto mais incerto
for o meio envolvente. Com efeito, o deten-
tor de uma opg¢ao sobre um activo, ao con-
trario do detentor do préprio activo, tem o
direito de beneficiar de qualquer aumento
potencial no valor de activo, mas nao tem
nenhuma obrigacao simétrica, isto €, nao
tem que exercer a opcao no caso do valor
do activo cair. Assim, quanto maior a incer-
teza maiores os ganhos potenciais do de-
tentor da op¢ao, enquanto as percas sao li-
mitadas.

- Se a flexibilidade se traduzir numa call, o
prémio da op¢ao pode aumentar com o au-
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As opcOes reais vieram dolar os decisores de alterna-
tivas, tralando de enquadrar um inveslimento dentro da
sua especificideade como “@ expandir’, “@ aguardar’ ou

mento das taxas de juro reais. De facto, se
as taxas de juro aumentarem, celeris pari-
bus, o valor actualizado da despesa de in-

vestimento, ou seja, o preco de exercicio da
opcao real reduz-se, e assim, o prémio da
Op¢ao aumenta.

- O valor da opcao pode aumentar para
oportunidades de investimento de longa du-
racao, ou que podem ser proteladas por
mais tempo.

Relembrar apenas que as opgoes reais se
inspiram nas opcoes financeiras (produtos
derivados) como instrumento financeiro.
Para se compreender como o tema pode
fazer quebrar algumas das barreiras que
as analises pelos métodos designados por
tradicionais comportam, do mesmo modo
que vai contra a teoria financeira tradi-
cional, atente-se em Ingersoll e Ross

(1992).
A revolucdo na andlise ou o aclamar da incerteza

Os autores afirmam, por exemplo, que em
termos macroeconomicos nao € necessaria-
mente verdade que o investimento varie em
sentido contrdrio das taxas de juro quando
estas sao incertas.

De facto, compreende-se que embora este
factor, assim como o periodo de diferimen-
to, afectem negativamente o VAL, eles po-
dem elevar substancialmente a flexibilidade
da gestao e ter um efeito oposto (positivo,
portanto) sobre o prémio de op¢ao (a com-
ponente estratégica do valor).

O impacto global no VAL estratégico pode-
rd ser positivo, se a incerteza das taxas de
juro e o periodo de diferimento aumentarem
o prémio de op¢ao mais do que reduzirem
o VAL tradicional (de acordo com a formula
apresentada por Lopes).

Tomando como referéncia Trigeorgis (1996)
concluimos dizendo que a andlise de inves-
timentos deve ser vista como um processo
permanente, requerendo um acompanha-
mento e reavaliacao de novos desenvolvi-
mentos quando se desviam das expectativas
iniciais, devendo a gestao tomar as devidas
posicoes (opcoes estratégicas). Quanto
maior o conjunto das opcoes reais ou maior
a flexibilidade de gestao associada a um

“@ abandonar’

projecto, € mais incerto e competitivo o con-
texto do ambiente externo, maior a necessi-
dade de determinar o momento 6ptimo de
exercicio dessas opcoes e mais valiosa serd
a gestao permanente ou participada.

A quanlificacdo do grau de flexibilidade
ou modelos de avaliacdo de opcdes

Quando falamos de flexibilidade embutida
no prémio de opcao, referimo-nos como
sendo ela o cerne da questao e o que faz a
diferenca na avaliacio de decisoes.

Mas quanto vale esta informacao de prémio
de opcao? Como valorizar a mais-valia da
flexibilidade que a teoria das opcdes com-
porta?

T. Copeland e P. Tufano referem-nos sobre
este ponto que os criticos da aproximaciao a
op¢oes financeiras na avaliacio e gestao de
oportunidades de investimento tendem a in-
sistir em indicar que existe um mundo de di-
ferencas entre a relativamente simples
opc¢ao financeira e a extremamente comple-
xa opg¢ao real. Essa dificuldade, segundo
eles, torna praticamente impossivel de cor-
responder o modelo das opcdes financeiras
as decisoes das opcoes reais.

Os autores afirmam, no entanto, que ainda
que os criticos tenham razao acerca das di-
ferencas estao contudo enganados em assu-
mir que elas sao incomensuraveis. Acres-
centam ainda os autores que os modelos de
avaliacio conseguem “capturar” com exac-
tidao inclusivamente as opgdes reais mais
complexas.

Encontram-se referéncias aos seguintes dois
modelos de avaliacdao de opcoes financeiras:
o modelo Binomial; o modelo de Black-
Scholes.

Tipologias em opcoes reais

De um conjunto restrito de tipologias de
opgoes reais, dada a sua vasta aplicabilida-
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de e funcionalidade encontraram-se, no en-
tanto, variacoes em numero significativo, o
que mostra bem a relevincia e funcionali-
dade da sua aplicabilidade no meio empre-
sarial.

Ferreira (2002) contextualiza a problematica
da flexibilidade num ambiente de tomada
de decisao, para depois identificar as diver-
sas tipologias. A existéncia de flexibilidade
pode conduzir a decisoes de:

Avancar e investir de imediato;

Avancar e investir por forma faseada ou por
escadas;

Nao avancar de imediato, adiando por al-
gum tempo;

Abandonar ou vender.

Identificam-se as seguintes tipologias de
acordo com as possibilidades apresentadas:
Opcodes de crescimento ou de expansao;
Opcoes de diferimento, espera e aprendizagem;
Opcodes de retirada ou abandono total ou
parcial.

Lopes apresenta-nos a taxionomia de
opg¢oes reais como se segue:

Opcao de diferimento;

Opcao de incumprimento durante a fase de
construcao;

Opcao de expansao ou de crescimento;
Opcao de contrac¢ao;

Opcao de encerramento temporario e reata-
mento das operacgoes;

Opcao de abandonar pelo valor residual ou
comutar;

Opcao de colocacio parcialmente garantida
da producio.

Em sintese, cada um dos tipos de opcoes re-
ais.

Opcdo de abandono

De acordo com Ferreira (2002), a op¢ao de
abandono é tipificada como uma put option.
O seu valor cresce com a reducio do tem-
po de vida do projecto, na condicao de que
«0 valor actual dos cash flows operacionais
também decresca.»

Trigeorgis (1996) decompde este tipo de
opcao em dois: opc¢ao de abandono em
que as despesas necessarias a realizar nao
estio todas centradas num sé periodo e
que deste modo, em qualquer momento,

se podera desistir de continuar com o in-
vestimento, caindo-se naquilo a que se
veio a denominar de opcdes sobre opcoes;
e opg¢ao por abandono por se achar mais
proveitoso desistir por completo do pro-
jecto, guardando o montante referente as
despesas de investimento ainda por reali-
zar (op¢ao de abandonar pelo valor resi-
dual).

Opcdo de diferimento

Estamos perante casos em que o diferi-
mento do investimento poderda ocorrer
por um periodo de tempo. O conceito de
flexibilidade ja exposto, e o facto de se
possuir uma licenca de exclusividade so-
bre o investimento, trdz para os investi-
dores uma mais-valia na melhor con-
ducao do desenvolvimento do projecto
tendo em conta, entre outras condicio-
nantes (por exemplo) a componente fis-
cal e a sazonalidade de determinadas
operacoes.

Opcdo de expansao

Uma vez efectuado um determinado projec-
to de investimento, a direccdo possui a fle-
xibilidade para o alterar por virios e dife-
rentes caminhos, em diferentes momentos
no decorrer da vida do mesmo. Este tipo de
op¢ao € um bom exemplo da dimensao es-
tratégica de um projecto e uma das mais im-
portantes op¢des quando as perspectivas
econdmicas sdo favoraveis.

Podemos compara-la a uma opcao de
compra para adquirir uma parte adicional
da escala inicial do projecto, pagando um
custo de acompanhamento. Isto €, trata-
-se de uma oportunidade de investimen-
to com uma opc¢ao de expansio, poden-
do ser pensada (valorizada) como o pro-
jecto de escala inicial mais uma opcao de
compra num investimento a realizar no
futuro.

Este tipo de opcao, livre de ser exercida,
no caso de o ser, devera ocorrer em am-
bientes de desenvolvimento futuros favo-
raveis podendo tornar um investimento
aparentemente nao lucrativo (de acordo



com a metodologia do VAL) num investi-
mento que mereca a pena ser realizado.

Opcdo de conlrair

De igual modo, mas em sentido contrdrio a
tipologia apresentada anteriormente, a de-
tencao de uma opcao de contrac¢io de in-
vestimento, podera revestir um projecto de
uma atractabilidade adicional. Nestas con-
dicoes (por exemplo) as operacoes poderiao
funcionar abaixo da sua plena capacidade,
guardando parte das despesas do investi-
mento inicialmente planeadas, ou em con-
dicoes de mercado menos favoraveis do que
o inicialmente esperado tal como o fraco
poder de compra do mercado, ou periodos
recessivos da economia.

Opcdo de colocacdo parcislmente
garantida da producdo

Genericamente, julgamos que podemos tra-
duzir esta tipologia de opcao da seguinte
forma("): entre partes interessadas num ne-
gbcio, € acordada uma “clausula de garan-
tia”, que estabelece que uma das partes se
obriga a contratar os servicos da outra, para
além do objecto do negdcio/investimento
entdao celebrado. Ou seja, para investimen-
tos revestidos de particularidades, pode ha-
ver a necessidade de acrescentar uma “ga-
rantia” para a sua viabilidade.

Este negocio nas condicoes de “com garan-
tia” confere um valor adicional a0 mesmo,
que nao € “capturado” pelos métodos tradi-
cionais de avaliacao. Acrescente-se o facto
de que a investidora, salvaguarda deste mo-
do a colocacao parcial da sua producao, re-
duzindo o nivel de risco da oportunidade do
investimento, no cdmputo do valor global
do negocio.

Caso prélico - Opcdo de expansao

Caracterizacao - Considere um pais (“Z”) que
da inicio ao processo de liberalizacao do seu
espaco aéreo para o mercado de transporte
aéreo de passageiros. Empresas estrangeiras
véem nessa liberalizacao a possibilidade de
aceder a essa crescente e cada vez mais

aberta economia. As empresas que deseja-
rem aceder ao mercado do pais “Z”, deverdao
pagar para poderem exercer a actividade.
Existem duas fases: fase 1 (com limite de ae-
roportos para operar) e fase 2 (sem limite de
aeroportos para operar).

Condicdes do negocio - Fase 1 — Com limite
de aeroportos

Inicio = n

Fim = n+3

Valor a pagar: SN$ 14 700 000

“Z” garante que em n+4 (inicio da fase 2)
disponibilizard uma rede completa de aero-
portos para as operadoras, sendo que para
poderem aceder a esta segunda fase, neces-
sitarao sempre de ter estado presentes na
primeira.

Fase 2 — Sem limite de aeroportos

Inicio = n+4

Fim = n+14

Valor a pagar: SN$ 18 250 000

As empresas que desejarem operar na fase
2 apenas com o numero de aeroportos dis-
poniveis na fase 1 poderao fazé-lo sem in-
correr no segundo pagamento.

As empresas que desejarem abandonar
qualquer uma das fases, poderao fazé-lo,
sendo que nao serdo reembolsadas do(s)
montante(s) adiantado(s).

Oportunidade

Considere-se a empresa de transporte aéreo
de passageiros Fly, interessada em estar pre-
sente nas duas fases.

Estudos recentes indicam para a Fly taxas de
crescimento de cash flows (nao actualiza-
dos) da ordem dos 6 por cento até n+3, e 8
por cento entre n+4 e n+14 (operando em
exclusivo nas condicdes da fase 1), e 10 por
cento entre n+4 e n+14 (operando também
nas condicoes da fase 2).

A empresa Fly apresenta os seguintes indi-
ces que servem de cdlculo a andlise de um
projecto de expansao:

Taxa de juro livre de risco: 8,8 por cento.
Custo de oportunidade do capital: 13,2 por
cento

Estudos indicam uma volatilidade na pro-
pensao a viajar na ordem dos 35 por cento
de e para “Z”.
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Inv. Inv. Ad. CFs (FsAd Inv. Inv. Ad. CFs CFsAd Inv. Inv. Act. CFs CFsAd

n -14700 -14700 -14700 -14 700
n+l | 650 | 458 | 650 | 458
n+2 | 749 | 365 1749 | 365
n+3 | 854 | 278 1854 | 278
n+4 2 002 219 -18250 -II [14 -18250 -1 114 2002 12I9
n+5 2 162 | 163 2100 |130 4262 2293
n+6 2335 I 110 2310 1098 4645 2208
n+7 2 522 | 058 254l 1067 5063 2126
n+8 2724 | 0l0 2795 1037 5518 2047
n+9 2 942 964 3075 | 007 6017 1971
n+10 3177 920 3382 978 6558 | 898
n+l 1 343 877 3720 951 7152 |88
n+l2 3706 837 4092 924 7798 |76l
n+l3 4003 799 4 502 898 8504 | 697
n+l4 4323 762 4952 873 8274 1635

Primeiras anadlises

Dos estudos efectuados pela Fly resultaram
nos seguintes valores:

VAL (1) = SN§$ 121

Condicoes da avaliacao:

Fase 1

Periodo: n a n+14 (operacoes desenvolvidas
sempre em condicoes de limitacao de aero-
portos)

VAL (2) = SN$ -1 030

Condicoes da avaliacao:

Fase 1 + Fase 2

Periodo: n a n+3, e n+4 a n+14

A decisao a tomar de acordo com os valores ob-
tidos foi nao investir no mercado do pais “Z”.
A Fly justifica dizendo que o seu objecti-
vo € estar presente também na segunda
fase (sem limite de aeroportos), o que
nao ¢ financeiramente viavel. Isto por-
que, caso a Fly exercesse a sua opg¢ao
(sujeita ao segundo pagamento) entio o
VAL conjunto das duas fases seria negati-
vo em SN$ 1 030.

Isto €, estando presente apenas e s6 na pri-
meira fase para todo o periodo da con-
cessao (até n+14) o VAL do investimento era

T. Copeland e P.Tufano referem-nos que os crificos da apro-
Ximacdo @ opcdes financeires na avaliacdo e gestdo de
oporfunidades de investimento tendem a insislir em indicar
que existe um mundo de diferencas entre @ relalivamente
simples opcdo financei@ e 3 exiremamente complexa
opcao real

positivo, mas se quisesse estar de pleno no
mercado (como € sua inten¢ao) entao nao
compensaria, uma vez que s6 o VAL da se-
gunda fase era negativo em SN$ 1 151.

Em suma, a hipotese de dispersar recur-
sos num mercado ao qual nunca teria se-
quer aspiracoes a liderar, mesmo trazen-
do-lhe recursos financeiros positivos
(operando em limitacdo de aeroportos)
estava claramente comprometida, uma
vez que o esforco financeiro exigido pe-
lo primeiro pagamento, e dada uma vola-
tilidade para aquele mercado acima de
1/3, ndo compensariam os retornos de
SN$ 121.

Quadro 2: Inveslimento e cash flows gerados

pela 12 fase, 22 fase, e |2 e 22 fase

c.o.c 13,2%
[ 8,8%
1] 35%
X 18 250
S 9 964
t 4
N(d 1) 049417
N(d2) 0,23743
Prémio Opgao | 870
VAL (12 fase] 121
VAL (22 fase] -1 151
VAL (12 + 29 fase) -1 030
Decisao c/ Op. Reais 1 991
CF sano | (1.2 fase] | 650
CFsano 5 (22 fase] 2 100
Tx Cresc ano 2 e 3 (1.2 fase] 1,06
Tx Cresc. ano 4 3 14 (12 fase] 1,08
Tx Cresc. ano 6 3 14 (2.2 fase] 1,10



Avaliacdo do investimento
pelo mélodo das opces reais
- Modelo de Black-5choles

Socorremo-nos do modelo de avaliacao de-
senvolvido por Black e Scholes para avaliar
o projecto de investimento que se apresen-
ta a Fly, nos mesmos moldes, e valores apre-
sentados.

Atente-se a expressao desenvolvida pelos
autores, assim como as suas variaveis:

¢=5p+ Ndj)-Xo ISR Nidz)

S; = preco do activo subjacente no periodo ¢
X = Stike price

r = taxa de juro livre de risco

7-t = Periodo de tempo até a maturacao
N(d) = Funcio de distribuicao normal es-
tandardizada cumulativa

Ap6s cilculos recorrendo, o valor do prémio de
op¢ao para uma call option é de SN$ 1 870.
Isto €, o valor obtido de acordo com 0 mé-
todo das opcoes reais para a segunda fase
revela-se positivo em SN$ 1 870.

Desta forma, estamos em condicoes de po-
der dizer que o investimento no mercado
“Z2” tras a Fly fluxos de caixa actualizados
(a0 ano n), estando presente nas duas fases,
o valor de SN$ 1 991.

Desta forma, conclui-se que por incorporar
o método das opcoes reais, na analise de
projecto de investimento, se tem em conta a
opcao de crescimento disponivel ao dispor
para a segunda fase. *

(Texto recebido pela CTOC em Julho de 2005)
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() Genericamente, porque o autor a concebeu para o
caso concreto em que o escoamento da producao de
uma das partes do plano de investimento é dada como
contra-valor no negocio.

Pode ainda chamar-se a este tipo de opcao apenas
“opcao com garantias”, traduzindo assim a maior flexi-
bilidade a que os negdcios sao sujeitos.
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