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RESUMO ANALITICO

Os critérios neoclassicos de investimento ignoram trés caracteristicas fundamentais,
presentes na grande maioria dos projetos de investimento produtivos, sendo elas a
Flexibilidade, a Incerteza e a Irreversibilidade. Face a essas caracteristicas, a
abordagem das Opc¢bes Reais parece ser a Unica abordagem competente quando
comparada com critérios como Payback, Taxa Interna de Rendibilidade ou Valor
Atual Liquido. Com vista a confirmar estas afirmacdes, aplica-se a uma situacao
simulada o modelo de uma variavel estocastica, que segue um pProcesso
estocastico, mais concretamente um Geometric Brownian Motion com drift,
apresentado por Dixit e Pindyck (1994), modelo este que a par dos modelos de duas
variaveis estocasticas, como sdo exemplos os desenvolvidos por McDonald e Siegel
(1986) e Adkins e Paxson (2011), constituem aquele que €, tanto quanto sabemos, o
“‘estado da arte” da tematica. Com base nesta aplicacdo recolhemos evidéncias de
que, de facto, através da consideracdo de oportunidades de investimento
perspetivadas em Opc¢bOes Reais diminuimos a probabilidade de incorrer em
decisbGes de investimento que ndo sdo, de acordo com este critério, 6timas para

maximizar o valor do projeto em questao.

Palavras-chave: Opcles Reais; Variaveis Estocasticas; Incerteza; Irreversibilidade;
Flexibilidade.



ABSTRACT

Neoclassical investment criteria ignore three key features of the vast majority of
productive investment projects, which are Flexibility, Uncertainty and Irreversibility.
Considering this characteristics, the approach of Real Options appears to be the
unique proficient approach when compared to criteria such as Payback, Internal Rate
of Return or Net Present Value. To confirm these statements, we apply a model of
one stochastic variable, that follows a Geometric Brownian Motion with Drift,
presented by Dixit and Pindyck (1994), since it constitute, along with the models of
two stochastic variables, as are examples the one developed by McDonald and
Siegel (1986) and the one developed by Adkins and Paxson (2011), the "state of art”
in Real Options, as far as we know. Based on this application we show that, in fact,
by considering investment opportunities envisaged into Real Options we reduce the
likelihood of incurring in investment decisions that are not, in accordance with this

criterion, optimal to maximize the value of the project in particular.

Keywords: Real Options; Stochastic Variables; Uncertainty; Irreversibility; Flexibility.
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INTRODUCAO

A tematica da Avaliacdo de Investimentos desempenha, cada vez mais, um
papel fulcral no mundo real, na medida em que assistimos duplamente a uma
globalizagdo da Economia e a uma necessidade crescente de eficiéncia face a

escassez de recursos.

Nesse sentido, a correta utilizacdo dos modelos de avaliacdo de
investimento revela-se fundamental para a tomada de decisdo de investir tendo em
vista a avaliacdo mais proxima da realidade, de forma a obter avaliagbes o mais
fiaveis possiveis. Esta avaliacdo ndo é, na grande maioria dos casos, possivel de
obter através da utilizacdo dos métodos tradicionais jA que estes ignoram trés
caracteristicas fundamentais de grande parte dos projetos reais: Incerteza,
Irreversibilidade e Flexibilidade.

N&o obstante esta problematica € solucionada através da abordagem das
Opcdes Reais na medida em que, fazendo o paralelismo com as opc¢des financeiras,
esta ndo ignora aquilo que Myers (1977) designou como “Oportunidades de
Investimento” permitindo, como pretendemos demonstrar, obter respostas mais

completas ao nivel de uma avaliacdo mais adequada.

Assim sendo, esta dissertacdo tera como objetivo principal avaliar o impacto
real na decisdo de investimento, tendo por base uma simulacdo, recorrendo a
avaliacdo através do critério do Valor Atual Liquido, num primeiro momento, e pela
abordagem das Opc¢des Reais, mais concretamente por intermédio de um modelo de
uma variavel estocastica apresentado por Dixit e Pindyck (1994). Com esta
simulagéo tencionamos avaliar, por um lado, a flexibilidade de um determinado
projeto de investimento nomeadamente no que concerne a determinacdo do
momento 6timo de investir e, por outro, conjugando a aplicagdo pratica com a
revisdo de literatura a realizar, enaltecer e distinguir os diferentes critérios em

analise.

Tendo como foco os objetivos elencados no paragrafo anterior, dividiremos

esta dissertacdo em quatro capitulos.
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Primeiramente introduziremos a tematica do investimento, passando por
apresentar os primeiros contributos para a tematica assim como os métodos
tradicionais mais recentes e respetivas limitacdes dos mesmos, terminando com a
metodologia das Opcbes Reais, homeadamente no que concerne ao paralelismo
entre estas e as opcoes financeiras assim como referenciar alguns dos artigos mais

relevantes na area.

No Capitulo Dois, e tendo em conta que os Modelos de Opc¢bes Reais
exigem a compreensao e aplicacado de alguns conceitos matematicos relativamente
complexos, apresentaremos algumas definices, tais como a modelizacdo em tempo
discreto ou tempo continuo ou mesmo os diferentes tipos de processos estocasticos,
que, como veremos no Capitulo Trés, se revelam fulcrais para a compreenséao plena

do tema.

De seguida apresentaremos, no capitulo seguinte, o modelo apresentado
por Dixit e Pindyck (1994) que, como veremos, estara na génese da resolucdo do
Caso Pratico em concreto, nomeadamente no que se refere a explicagdo do modelo
e respetivas formulas utilizadas assim como vantagens e criticas inerentes a

utilizacdo do mesmo.

No Capitulo Quatro desta dissertacao, apresentaremos os resultados obtidos
através da utilizacao do critério do Valor Atual Liquido e da Abordagem das Opcbes
Reais, a um projeto especifico, tecendo algumas consideracdes acerca da variavel e
pressupostos envolvidos no modelo, nomeadamente através da utilizacdo de uma
técnica de avaliacdo denominada de andlise de sensibilidade aos parametros,
apresentando, por fim, as conclusdes obtidas com a elaboracéo deste trabalho.

13



Capitulo Um - Introducé&o ao Investimento

1. Reviséo de Literaturarelevante para a tematica do Investimento

A literatura define investimento como o acto de incorrer num custo imediato,
na expetativa de obtencao de retorno futuro (Dixit e Pindyck, 1994) ou, de acordo
com Bodie, Zane e Marcus (2012), o comprometimento atual de dinheiro ou outros
recursos na expetativa de colher beneficios, num momento posterior do tempo.
Construir uma nova fabrica ou comprar novas maquinas de forma a aumentar a
capacidade produtiva, comprar acdes de forma a obter um dividendo ou realizar um
ganho de capital, e comprar obrigacées para obter um juro ou realizar mais-valias
com a sua venda sdo alguns exemplos de investimentos. Todos 0s anteriores
pressupdem a alocacdo de recursos, recursos esses que, por definicdo, séo
limitados e que deverao, por isso, ser avaliados de acordo com a relagdo entre o
risco do investimento e a rendibilidade esperada (Brealey, Myers e Allen, 2007). Esta
relagdo entre risco e retorno é, desde h& muito, reconhecida na literatura e a sua
interpretacdo € intuitiva: quanto maior (menor) for o risco suportado por um

investidor, maior (menor) sera a rendibilidade exigida (Campbell, 1996).

Como mencionado anteriormente, existem diversos investimentos possiveis
de concretizar. Embora partilhem um objetivo comum — a obtencéo de retorno futuro
— 0s investimentos ndo comungam a mesma natureza estando, por isso, divididos
em dois grandes tipos: Investimentos Financeiros e Investimentos Reais (Brealey,
Myers e Allen, 2007). Os investimentos financeiros consistem em aquisi¢cbes de
ativos financeiros tais como titulos de divida publica, papel comercial, depdsitos a
ordem, partes de capital, homeadamente acdes e quotas proprias sejam elas
maioritarias ou minoritarias’. Em suma podem ser definidos como direitos vendidos
sobre ativos reais e cash flows futuros gerados por esses mesmos ativos (Brealey,

Myers e Allen, 2007). Por investimento real entende-se a obtencdo de ativos

LA aquisicdo de partes de capital maioritarias que permitam o controlo da empresa adquirida por parte da
empresa adquirente levantam um conjunto de questbes de extrema relevancia na teoria Financeira, agregados
numa tematica designada por Fusdes e Aquisi¢des. Esta ndo é, naturalmente, a tematica que nos motiva pese

embora enaltecemos a sua importancia.
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relacionados com o desenvolvimento da atividade da empresa®. Esses ativos reais
podem ter carater fisico/tangivel, como por exemplo construcdo de auto-estradas,
aguisicao de tratores agricolas e expansao da capacidade produtiva de uma fabrica,
ou carater humano/intangivel tal como criacdo de uma marca ou registo de uma
patente resultante da propriedade intelectual dos recursos humanos da organizagao
(Brealey, Myers e Allen, 2007).

Dentro de uma organizacdo poderdo existir os dois tipos e, admitindo a
limitacdo dos recursos, véarias decisbes tém de ser tomadas para garantir a
maximizacao dos recursos e do valor da empresa. Desde logo o gestor financeiro,
ou outra figura com responsabilidades semelhantes, terA a seu cargo algumas
escolhas de extrema importancia tal como a Decisdo de Investimento, que consiste
na avaliacdo de projetos e escolha dos que geram mais valor aos investimentos
realizados, e a Decisdo de Financiamento, que se baseia na definicdo da estrutura
mais adequada/favoravel de financiamento desses mesmos investimentos® (Brealey,
Myers e Allen, 2007). De realcar que estas duas questdes sao tratadas
isoladamente, i.e., primeiramente € avaliado se uma oportunidade de investimento &
efetivamente favoravel e, se a for, torna-se entdo necessario definir o modo como

esse mesmo projeto sera financiado.

2 No caso das instituicbes financeiras monetarias a atividade principal consiste na aquisicdo ou cedéncia de
ativos financeiros e ndo de ativos reais pelo que esta afirmacgéo, nesses casos em concreto, ndo seria correta.

% A decisdo de financiamento é um tema bastante complexo que esta relacionado com o trabalho iniciado e
desenvolvido por Modigliani e Miller (1958) para determinag¢édo da estrutura 6tima de capitais. Acreditamos que
este problema se desvia do nosso tema em concreto pelo facto de estar relacionado com o “lado direito” do
Balanco (Capital Proprio e Passivo) pelo que n&o seremos extensivos, pese embora realcemos a sua

importancia.
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1.1. Métodos de Avaliacao de Investimentos

1.1.1. Evolugao da Teoria do Investimento

Antes de apresentarmos a mais recente Teoria de Investimento,
nomeadamente o0s critérios neoclassicos e a abordagem das Opcbes Reais,
consideramos importante apresentar aquelas que podem ser consideradas as

principais origens da Teoria propriamente dita.

Nesse sentido, podemos afirmar que a Teoria de Investimento deu um dos
primeiros passos por intermédio do trabalho de Keynes (1936) que introduziu o
conceito de Eficiéncia Marginal de Capital, conceito este que pode ser definido como
a relacdo entre a taxa de retorno exigida pela manutencdo de um ativo, atualizado a
uma taxa de desconto (juro), e o seu custo de producdo. De um modo geral, Keynes
(1936) demonstra que o incentivo para investir esta dependente da curva da procura
e da taxa de juro, sendo que o investimento deveria ser realizado se a taxa de

retorno exceder a taxa de juro.

Além deste importante e, diriamos, fundamental contributo inicial para a
teméatica, podemos destacar alguns outros que se seguiram. Markowitz (1952)
desenvolveu a famosa teoria de replicacdo de carteira enquanto que Modigliani e
Miller (1958, 1961, 1963) determinaram a estrutura 6tima de capitais, politica de
dividendos e beneficios fiscais. Quanto a Jorgenson (1963), podemos referir que o
autor introduziu importantes caracteristicas do custo de capital e, em simultaneo,
efetuou uma comparacédo entre o valor marginal de um produto com 0s seus custos,
custos esses que sdo calculados a partir do conjunto de variaveis como o prego de
compra e taxas de juro, depreciacdo e impostos. Alguns anos mais tarde, Tobin
(1969) faz uma abordagem similar a desenvolvida por Jorgenson (1963),
comparando o valor do investimento marginal capitalizado com o custo desse
mesmo investimento, concluindo que quando o racio entre estas duas ordens de
grandeza, representado por g, for superior a 1, o investimento deve ser realizado,
rejeitando o mesmo se se verificar g < 1. Estes dois Ultimos séo enaltecidos por

Dixit e Pindyck (1994) que referem que estas duas abordagens lancaram os
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fundamentos para o desenvolvimento daqueles que sdo denominados de critérios

neoclassicos do investimento.

1.1.2. Abordagem a Teoria Neoclassica do Investimento

Temos vindo a enfatizar a importancia da decisao de investimento pelo facto
de esta permitir, quando aplicada com ética e de forma correta®, atingir aquele que é
considerado como o principal objetivo das mesmas: maximizacdo do valor da
empresa (Brealey, Myers e Allen, 2007). No entanto ndo vimos, ainda, como sao
avaliados esses projetos de investimento de forma a permitir concluir o processo de

decisao.

De acordo com a Teoria Neoclassica do Investimento destacam-se quatro
métodos para avaliacdo de projetos de Investimento sendo eles o Payback, Payback
Modificado, Taxa Interna de Rendibilidade (TIR) e Valor Atual Liquido (VAL).

1.1.2.1. Payback e Payback Modificado

O Payback e o Payback Modificado podem ser definidos como o periodo de
recuperacdo do investimento realizado (Larson e Gray, 2008). Em ambos os casos,
o0 calculo é intuitivo e passa por comparar os cash flows acumulados com o
investimento inicial de forma a prever quantos anos, e em alguns casos meses e
dias, serdo necessarios para recuperar o investimento. Ndo obstante, no Payback
Modificado os cash flows sédo atualizados, a data de avaliacdo, a uma taxa de
atualizacdo — custo de oportunidade de capital — que permite ter em conta o valor
temporal do dinheiro, algo que ndo acontece no Payback “normal”. De acordo com
Awomewe e Ogundele (2008) estes métodos sdo bastante utilizados para avaliar o
risco de liquidez ja que quanto menor for o periodo de recuperacdo esperado mais

rapidamente o investimento sera recuperado. Contudo, estes dois critérios sao

* Os conflitos entre gestores e acionistas, através da tematica dos custos de agéncia, sdo uma realidade que
remete para as decisdes de investimento e impacto nestas. Reforgamos a importancia deste tema, embora ndo

nos prendamos no mesmo.
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bastante criticados na literatura pelas suas limitagoes (Brealey, Myers e Allen, 2007).
A primeira limitacéo é o facto de ambos os métodos ignorarem os beneficios futuros
gerados pelo projeto, visto que séo apenas considerados os cash flows estritamente
necessarios a recuperacao do investimento. Relativamente ao Payback podemos
ainda referir que este método ndo tem em conta o valor temporal do dinheiro, pelo
que trata de igual forma os cash flows, independentemente do momento do tempo

em que forem gerados®.

1.1.2.2. Taxa Interna de Rendibilidade (TIR)

Este critério pode ser definido como a taxa de rendibilidade que anula o VAL

de um projeto, utilizando para o seu calculo a férmula do VAL igualada a 0:

VAL = 0 = 2= CF" X I 0
1+0"  (A+0)"

onde i € a TIR (Brealey, Myers e Allen, 2007). De acordo com este critério o
investimento deve ser realizado sempre que a taxa de rendibilidade de um projeto
for superior ao custo de oportunidade de capital. Estes dois conceitos sé&o
claramente distintos e merecem ser definidos. A taxa de rendibilidade € uma medida
de rendibilidade interna, i.e., esta exclusivamente dependente das variaveis do
projeto da empresa, homeadamente maturidade e montante do mesmo (Brealey,
Myers e Allen, 2007). Por outro lado, o custo de oportunidade de capital € um padréo
de rendibilidade visto que é estabelecido no mercado de capitais, podendo ser
definido como a taxa de rendibilidade oferecida por outros ativos com um risco

equivalente ao do projeto em avaliagao (Brealey, Myers e Allen, 2007).

De acordo com Brealey, Myers e Allen (2007) este critério é bastante

utilizado por gestores financeiros devido a sua rapida aplicagdo, comparativamente

® De ressalvar que esta Ultima limitacao € excluida do critério do Payback Modificado, j& que este € um método
que tem em consideragdo o valor temporal do dinheiro e, por isso, os cash flows recebidos serdo, de facto,

influenciados pelo fator de atualizagéo.
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com o VAL, permitindo obter uma taxa comparavel com o mercado. N&o obstante,
ao contrario do VAL, este critério ndo tem significado econémico em todo o tipo de
projetos, apresentando varias criticas na literatura (Brealey, Myers e Allen, 2007;
Brigham e Houston, 2013). A primeira critica a apresentar esta relacionada com
projetos perfeitamente simétricos nos quais o valor absoluto dos cash flows e do
(Des)Investimento é o mesmo. Nestes casos, a critica prende-se no facto de a TIR
ser igual em ambos os casos quando, na verdade, deveria ser, também ela,
simétrica, ou seja, projetos com VAL de x e —x deveriam ter uma TIR
correspondente de y e —y para todos os casos. Para além desta, a alteracdo do
custo de oportunidade de capital ao longo da vida do projeto é também um problema
para este critério, fazendo com que seja apenas possivel estabelecer indiretamente
uma comparacao através do célculo da média ponderada dos vérios fatores de
atualizacdo até & maturidade. Além disso em projetos ndo convencionais® sdo
obtidas varias TIR, tantas quanto o numero de zeros da equacdo anteriormente
apresentada, sendo que em projetos mutuamente exclusivos’ a TIR e o VAL podem
dar respostas completamente opostas jA que critérios com VAL simétricos
correspondem a TIR iguais tal como vimos anteriormente (Brealey, Myers e Allen,
2007).

1.1.2.3. Valor Atual Liquido (VAL)

Tendo por base os métodos observados até agora, podemos afirmar que
todos eles apresentam lacunas que sdo comumente debatidas. O critério do Valor
Atual Liquido €, de todos estes, aquele que mais é valorizado a luz da teoria

neoclassica do investimento (Ross, Westerfield e Jaffe, 2002; Brealey, Myers e

6 Projetos que apresentam mudancas de sinal ao longo do projeto, i.e., os cash flows acumulados sédo ora
negativos ora positivos ao longo do projeto, ndo assumindo o crescimento “normal” da maior parte dos projetos
em que existe um investimento inicial e depois comega a gerar cash flows positivos ao longo da maturidade do
projeto.

" Neste tipo de projetos o objecto do investimento é exactamente o mesmo para ambos, mudando apenas o
fornecedor ou caracteristicas especificas do investimento. Dando um exemplo, uma empresa podera optar por
obter uma de duas maquinas ligadas a producéo de pecas de grande dimensdo para a indUstria aeronautica,
sendo que uma delas é uma delas é exclusivamente tecnoldgica enquanto que a outra tem a compontente

manual.
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Allen, 2007). Fazendo uma breve introdu¢cdo ao conceito de valor atual e valor
futuro, é de referir que ambos assentam em dois principios financeiros bésicos
(Brealey, Myers e Allen, 2007):

e Um euro disponivel hoje vale mais do que um euro disponivel amanha: a
I6gica deste principio baseia-se na disponibilidade de liquidez na medida
em que, tendo um euro disponivel hoje, podemos imediatamente aplicar o

mesmo nha obtencéo de retorno (Exemplo: Juros);

e Um euro certo, i.e., sem risco, vale mais do que um euro com risco: Visto
que os projetos de investimento funcionam numa légica futura, os cash
flows e a rendibilidade sé&o previsionais. Se a rendibilidade esperada for a
mesma para um projeto com risco ou para um projeto sem risco, 0S

investidores vao evitar, racionalmente, o risco.

O VAL pode ser apresentado como a diferenca entre os cash flows
previsionais do projeto, atualizados ao custo de oportunidade a data de realizacédo
do mesmo, e o(s) investimento(s) efetuados nesse mesmo projeto, também eles
influenciados por esse mesmo fator de atualizacdo (Dixit e Pindyck, 1994; Brealey,
Myers e Allen, 2007). De acordo com este método, um projeto com um VAL positivo
dever4d ser aceite ja que, dessa forma, estaremos a acrescentar valor ao
interessado, seja ele uma empresa, organizacdo ou um particular (Brigham e
Houston, 2013). Todavia quando a restricdo de recursos seja tal que ndo seja
possivel apoiar todos os projetos, a decisdo deve ser feita tendo por base o melhor
somatério de valor(es) atual(is) liquido(s) possivel face aos recursos alocados
(Brealey, Myers e Allen, 2007)

Comparado com os critérios anteriores, varias caracteristicas merecem ser
destacadas (Ross, Westerfield e Jaffe, 2002; Brealey, Myers e Allen, 2007). A
primeira delas, e que temos vindo a enfatizar, € o valor temporal do dinheiro que,
embora ndo seja exclusivo deste método, permite diferenciar 0s critérios
“adequados” dos “ndo adequados”. Uma outra reside no facto de o VAL ser
independente de fatores que n&do tém relacdo direta com o projeto, tais como o

volume de negdcios atual ou a rendibilidade de outros projetos autdnomos. Além
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disso, o VAL possui a propriedade da aditividade de valor, propriedade essa que é
exclusiva do VAL e que permite somar valores atuais liquidos de vérios projetos,
avaliando-os como um todo. Em suma o VAL é o critério mais enaltecido dos
critérios neoclassicos. Todavia, tal como os outros métodos tradicionais, este critério
apresenta algumas insuficiéncias face a determinadas condi¢cdes e/ou propriedades
dos projetos.

1.1.3. Problemética da Decisdao de Investimento - Critica aos métodos
Tradicionais

Nos pontos anteriores, o VAL foi demarcado como o critério mais
competente, face aos analisados, devido as vantagens que apresenta face aos seus
“concorrentes tradicionais”. Nao obstante, este critério do VAL apresenta algumas
limitagcbes que nao permitem dar resposta a um leque de problemas que se colocam.
Desde logo os métodos tradicionais, incluindo o VAL, tratam os projetos como caixas
negras, i.e., € assumido o ndo enviesamento dos cash flows previsionais (Brealey,
Myers e Allen, 2007). Além disso, os projetos sao vistos como sendo do tipo “agora
ou nunca” querendo isto dizer que s6 existem duas hipéteses: implementar o projeto
a data de avaliacdo/realizacdo do mesmo, ignorando dessa forma os beneficios de
adiar a decisdo de investimento, ou nao investir no mesmo (Brealey, Myers e Allen,
2007). Uma outra critica relaciona-se com o facto de ser assumido que néo existe
qualquer ligacdo entre projetos atuais e projetos futuros (Brealey, Myers e Allen,
2007). Alguns autores (Dean, 1951; Hayes e Abernathy, 1980; Brennan e Schwartz,
1985; Myers, 1987; Ingersoll e Ross, 1992) reforcam as limitagcdes do VAL dizendo
gue este subavalia oportunidades de investimento, pelas razdes atras referidas,
originando mas decisdes que, por sua vez, geram graves consequéncias tais como

perda de capacidade competitiva.

Em suma, a literatura parece apontar que os métodos tradicionais nao tém
em linha de conta, pelo menos de forma conveniente, trés caracteristicas
fundamentais da grande maioria dos projetos de investimento - incerteza,
irreversibilidade e flexibilidade (Dixit e Pindyck, 1994) — caracteristicas essas que,

pela sua importancia, serdo apresentadas mais a frente nesta dissertacdo aquando
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da abordagem as opc¢des reais. Contudo, e usando uma expressao relativamente
corrente, “ha vida para além dos critérios tradicionais”. A metodologia das opgdes
reais, metodologia essa que, para ser aplicada, necessita das trés caracteristicas
anteriormente referidas, tem vindo a ser defendida e utilizada por varios autores ao
longo dos tempos (Trigeorgis, 1993; Dixit e Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996; Paxson
e Pinto, 2005; Pereira, Rodrigues e Armada, 2006; Adkins e Paxson, 2011; Ribeiro,
Rodrigues e Brandao, 2013, etc.). Esta metodologia permite, de acordo com alguns
autores, preencher algumas lacunas que os métodos tradicionais ndo conseguiram
ainda solucionar (Dixit e Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996). No entanto, e para melhor
compreendermos como a abordagem das opcbes reais se desenvolveu, é

indispensavel determo-nos na avaliacdo das opc¢ées financeiras.
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1.2. As oportunidades de investimento perspetivadas numa Opc¢ao

1.2.1. Opc¢des Financeiras

Uma opcdo financeira € um direito (e ndo uma obrigacdo) de compra ou
venda sobre um determinado ativo, a um preco de exercicio e maturidade fixada no
contrato de opcao, por troca de um prémio pago a cabeca (Black e Scholes, 1973;
Brealey, Myers e Allen, 2007). As opcbes que conferem o direito de comprar da-se o
nome de opcdes de compra (call options), enquanto que as op¢des que conferem o
direito de venda denominam-se de opc¢Ges de venda (put options) (Black e Scholes,
1973; Brealey, Myers e Allen, 2007). De realcar que a decisédo de comprar ou vender
€ exercida pelo comprador da opc¢do, caso seja do seu interesse, estando o
vendedor do direito obrigado a efetuar a sua contraparte em caso de exercicio®.
Assim, o exercicio da opc¢ao depende do seu payoff, i.e., do valor da opc¢ao. No caso
das opc¢bes de compra, o payoff é determinado pela seguinte funcéo:

Max [S — X; 0] 2

em que S; € o preco spot do ativo na maturidade e X é o preco de exercicio da
opcao. Se o valor desta diferenca for menor que zero, significaria que o detentor da
opcdo estaria a exercer o direito de comprar um ativo a um preco de exercicio
superior aquele que poderia obter o mesmo ativo no mercado, pagando
(inracionalmente mais (Black e Scholes, 1973; Brealey, Myers e Allen, 2007). No

caso das opcdes de venda, a fungéo é exatamente a inversa:

8 Realgcamos este ponto. Sempre que o detentor da opgéo exercer o seu direito de compra ou venda, o vendedor
do contrato esté obrigado a vender ou comprar, respetivamente, o ativo ao prego fixado em contrato, i.e., ao

preco de exercicio.
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Max [0; X — Sr] 3)

ja que o detentor exerce o seu direito se o preco de exercicio lhe permitir obter um
retorno maior do que aquele que conseguiria ao vender o ativo subjacente no

mercado (Black e Scholes, 1973; Brealey, Myers e Allen, 2007).

Quanto a maturidade podemos identificar dois tipos de opcbes: opcoes
europeias, cujo exercicio da opg¢do s6 pode ser exercido na maturidade, e opcdes
americanas, em que o exercicio deste direito pode ser exercido desde o momento
em gue passamos a deter o direito até a maturidade, inclusive (Black e Scholes,
1973).

O problema central das opcbes passa pela avaliacdo do valor esperado das
mesmas, em especial no caso das opcdes europeias, tendo sido desenvolvidos
alguns modelos de valorizacao resultantes do trabalho de alguns autores tais como
Black e Scholes (1973), Merton (1973), Margrabe (1978) ou Cox, Ross e Rubinstein
(1979). Black e Scholes (1973) lancaram os fundamentos para o que é atualmente
conhecido como “Option Pricing Theory”, criando um modelo que permite avaliar o
valor de uma opcdo de compra sobre uma acdo que paga dividendos através da

seguinte férmula:

C(S,X,7,8,0,T) =Se TN(d;) — Xe "TN(d,) (4)

em que:
S 2
ln(7)+(r—6+0,50 )T
d, =
1 O’\/T
e
dy=d; — oVT
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onde S representa o preco do ativo subjacente, X 0 preco de exercicio da opcéo, r a
taxa de juro isenta de risco,o 0 desvio-padrdao das rendibilidades do ativo
subjacente, § o dividend yield ° e T o tempo para a maturidade da opcdo. O preco
de exercicio X e o preco do ativo subjacente S permite diferenciar e categorizar
opc¢Oes em trés grandes tipos: in-the-money, at-the-money e out-of-the-money (Black
e Scholes, 1973; Merton, 1973). Para uma opcéo ser considerada in-the-money, o
preco de exercicio tem de ser maior (no caso das opc¢bes de venda) ou menor (no
caso das opcgdes de compra) do que o0 preco corrente do ativo subjacente. No caso
das opcbes out-of-the-money verifica-se exatamente 0 oposto, ou seja, 0 preco de
exercicio sera inferior (no caso das opc¢bes de venda) ou superior (no caso das
opcOes de compra) em relagcdo ao preco spot do ativo subjacente. Sempre que o
preco de exercicio e o preco do ativo subjacente sejam, a data, iguais, a opcao esta

at-the-money.

1.2.2. Opcdes Reais

As opcodes financeiras sao, em tudo, muito similares as opcdes reais. Antes
de abordarmos estas Ultimas torna-se necessario estabelecer uma comparacao

entre opc¢des financeiras e opgdes reais através da tabela seguinte:

Opcdes Financeiras Opcdes Reais
Preco da Acao (ativo subjacente) | Valor Atual dos cash flows (VACF) do projeto
Preco de Exercicio Valor Investimento
Tempo para a Maturidade Tempo para a Maturidade da Opc¢ao
Volatilidade do Ativo Subjacente Volatilidade do VACF
Taxa de Juro isenta de risco Taxa de Juro isenta de risco
Dividend yield Custo de Oportunidade de Adiamento

Tabela 1 — Relagéo entre Opcdes Financeiras e Opc¢des Reais

Fonte: Adaptado de Brealey, Myers e Allen (2007)

® Rendibilidade do Dividendo de uma determinada acdo. Ver Geske (1978) que utiliza a Option Pricing Theory

em contexto de opg¢des reais.
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Como é possivel notar, embora a denominacao seja diferente, existe uma
relacdo Obvia entre avaliacdo de opcgOes financeiras e opc¢des reais. Em 1977,
Myers, referindo-se ao facto de que uma empresa ndo deve ser avaliada s6 em
funcdo do valor dos ativos respetivos mas também das suas oportunidades de
crescimento, utilizou a expressao “Opc¢des Reais” pela primeira vez. De acordo com
este autor, as referidas oportunidades de crescimento mais nao sao do que direitos
(e ndo obrigacbes) que a empresa dispde de expandir os seus negocios no futuro.
Myers (1977) lancou assim as bases para a discussdo em torno do facto de muitos
projetos de investimento poderem ser avaliados utilizando a referida “Option Pricing

Theory”.

Tal como as opc¢des financeiras, 0s projetos de investimento em ativos
fisicos e humanos possuem as caracteristicas da incerteza, irreversibilidade e
flexibilidade (Dixit e Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996):

e Incerteza — esta caracteristica esta diretamente ligada ao risco. Na
realizacdo de projetos de investimento existem sempre diversas variaveis,
sejam elas internas ou externas, que sao, pelo menos em parte, incertas.
Dando um exemplo, os cash flows associados a um projeto de construcéo
de uma portagem dependerdo do numero de veiculos que por ela circulem
e do preco de cada viagem. Como sao variaveis que nao sao
(normalmente) controladas, a menos que exista uma Rendibilidade Minima
Garantida (Huang e Chou, 2006), torna-se necessario incorporar essa
incerteza no custo de oportunidade de capital. Assim sendo, e huma 6tica
de opcdes reais, quanto maior for a incerteza maior sera o valor de uma

0pcao;

e Irreversibilidade - A maioria dos projetos de investimento apresentam
esta caracteristica, ou seja, ap0os o investimento ser realizado o valor
residual do mesmo seré inferior ao valor investido podendo, muitas vezes,

ser mesmo nulo’®. Esta irreversibilidade depende, sobretudo, da

10 Existem projetos cujos respetivos inputs sao especificos desse mesmo projeto, pelo que o seu valor

alternativo/residual é zero
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especificidade de um determinado investimento resultante do setor de
atividade no qual determinada empresa opere. Ao efectivarmos o
investimento esta a ser exercida em simultdaneo a opcao de investimento,
assumindo a irreversibilidade, mesmo que parcial, do custo do
investimento (Dixit e Pindyck, 1994);

Flexibilidade - A teoria neoclassica trata os projetos como sendo do tipo
‘agora ou nunca’, i.e., existem apenas duas decisdes: investir agora ou
nunca mais investir (Brealey, Myers e Allen, 2007). Na realidade, na
grande maioria dos casos, 0s gestores possuem alguma flexibilidade
quanto ao “timing” de realizacdo do investimento (Dixit e Pindyck, 1994).
Independentemente do ambiente ser competitivo ou ndo competitivo
(Exemplo: situacdes de monopdlio), a liberdade quanto a decisdo do
momento de investimento é uma caracteristica essencial que deve ser
tomada em consideracado (Dixit e Pindyck, 1994). A grande diferenca entre
estes dois ambientes € o facto de existir um custo de oportunidade maior
gquando a concorréncia € mais forte, devido a possibilidade de
investimento por parte de uma empresa rival ou mesmo entrada de novos
competidores (Dixit e Pindyck, 1994). Este trade-off entre o beneficio e o
custo de exercicio da opcéo de adiamento, € determinante para efeitos da

tomada de deciséo sobre o0 momento de implementacédo do investimento.

Como referido anteriormente, estas caracteristicas sdo parte integrante de

uma grande parte dos projetos de investimento pelo que a influéncia destas afeta

negativamente a utilizagdo dos métodos tradicionais. Os primeiros artigos cientificos

que se debrugcam sobre a aplicacdo da abordagem das opcdes reais sdo 0sS
trabalhos de Tourinho (1979), Kester (1984), Brennan e Schwartz (1985), Mcdonald
e Siegel (1985, 1986), que utilizam diferentes modelos de Opc¢bOes Reais desde

Black e Scholes (1973) até aos modelos de duas variaveis estocasticas na presenca

de homogeneidade de grau um no respetivo sistema diferencial, modelo este que

parece ser 0 mais utilizado nos ultimos anos de forma a obter resposta as questdes

levantadas pela comunidade cientifica (Paxson e Pinto, 2005; Pereira, Rodrigues e
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Armada, 2006; Adkins e Paxson, 2011; Armada, Pereira e Rodrigues, 2012; Ribeiro,

Rodrigues e Brand&o, 2013). N&o obstante, essas questdes variam consoante as

diferentes opcdes a avaliar. A semelhanca das opgdes financeiras que distinguem

opcOes de compra e de venda, também as opcdes Reais apresentam varios tipos
(Trigeorgis, 1996):

Opcédo de adiamento — consiste na valorizacdo da flexibilidade de
investir, flexibilidade essa que é completamente esquecida nos métodos
tradicionais devido a assuncao de projetos do tipo “agora ou nunca”. Este
tipo de opcdo dé flexibilidade aos gestores na tomada de decisdo de
investir visto que o adiamento da decisdo pode traduzir-se numa
diminuicdo do risco expectavel, seja pelo aumento de informacdo ou
mesmo pela melhoria das variaveis que afetam um projeto. Fazendo a
correspondente ligagdo com as opc¢Oes financeiras, uma opcao de
adiamento pode ser entendida como uma opg¢éo de compra americana na
medida em que o direito sera exercido quando os cash flows esperados
forem maiores do que o investimento. Varios autores abordam esta opc¢ao
(Tourinho, 1979; Mcdonald e Siegel, 1986; Dixit e Pindyck, 1994; Pereira,
Rodrigues e Armada, 2006; Armada, Pereira e Rodrigues, 2012; Ribeiro,
Rodrigues e Brandéao, 2013);

Opcao de abandono — é exercida quando as condigcbes sao muito
adversas, permitindo a empresa abandonar, permanentemente, uma area
de negdécio em concreto através da venda dos seus ativos. Pode ser
entendida como uma opc¢do de venda americana, em que o0 preco de
exercicio € o valor residual dos investimentos e o preco de mercado € o
valor atual do projeto. Alguns exemplos de setores onde frequentemente
existem opcdes de abandono sdo a indastria ferroviaria ou aeronautica,
onde o valor do investimento € bastante elevado, assim como o risco
associado. Esta opcdo € abordada por Myers e Majd (1983), Huang e
Chou (2006) e Adkins e Paxson (2011);

Opcdes de alteracdo da escala da operagdo — existem varios tipos de

opcao, dentro deste grupo, que dependem das condicbes de mercado. Se
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as condicbes forem melhores do que aquelas que a empresa previa,
alteracdes podem ser realizadas, como por exemplo aumentar a
capacidade instalada ou diminuir o tempo de producéo, ao passo que em
condicBes desfavoraveis a empresa pode optar por abrandar a producao
ou mesmo terminar a mesma, reiniciando somente quando verificar
melhorias. Alguns exemplos deste tipo de opc¢des podem ser encontrados
na industria produtiva/extrativa ou no setor da construcdo. Alguns autores
gue abordam esta tematica: (Mcdonald e Siegel, 1985; Brennan e
Schwartz, 1985; Trigeorgis e Mason, 1987; Pindyck, 1988);

Opcédo de investimento por fases — E um conjunto de hip6teses que
segue a légica das arvores de decisao, i.e., a empresa pode tomar uma de
varias decisbes em cada fase, decisdes essas que podem divergir na
probabilidade de acontecimento e no impacto quanto ao valor
acrescentado para o projeto. Dando um exemplo concreto, uma empresa
de construgcdo pode optar por construir um determinado edificio por
moédulos de forma a avaliar, no final de cada mddulo, se deve investir no
modulo seguinte ou abandonar o projeto. As industrias de investigacdo e
desenvolvimento, como é exemplo a farmacéutica, as inddstrias de
extracdo ou projetos de capital de risco séo alguns exemplos de projetos
onde poderdo existir este tipo de opg¢des. Trigeorgis (1993), Panayi e
Trigeorgis (1998) e Alvarez e Stenbacka (2001), sdo alguns autores que

estudam esta opcéo;

Opcéo de mudanca de inputs/outputs — flexibilidade que a empresa tem
em modificar os seus inputs (por exemplo utilizar como fonte de energia
electricidade, gas natural ou carvao) e/ou os seus outputs (por exemplo
construir com o mesmo tipo de maquinas varios modelos de carros ou
desenvolver diversos produtos farmacéuticos). E uma op¢do bastante
valorizada nas industrias produtoras tal como referida por Dixit e Pindyck
(1994);

Opcéo de crescimento — pressupfe um investimento inicial num

determinado projeto ou ideia de forma a potenciar uma vantagem
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competitiva. Sao alguns exemplos o investimento em investigacdo e
desenvolvimento, aquisicdo estratégica de uma empresa ou terreno, entre
outros. Alguns exemplos de trabalhos que abordam esta opcdo sao
Kulatilaka e Perotti (1998) e Décamps e Villeneuve (2007);

e Mdltipla interacdo de opc¢cdes — a grande parte dos projetos pode conter
um conjunto de varios tipos de opcdes que tém vindo a ser apresentados
por Trigeorgis (1993, 1996) e Dixit e Pindyck (1994).

Depois de apresentados alguns dos mais importantes tipos de opcodes reais,
tal como abordado por Trigeorgis (1996), e feita mencéo a alguns artigos cientificos
acerca dos mesmos, consideramos importante apresentar, também, alguns dos mais

importantes artigos cientificos acerca da tematica.

1.2.3. Resenha Histérica a Literatura sobre Opc¢des Reais

O primeiro artigo cientifico sobre Op¢des Reais pertence a Tourinho (1979)
cujo tema se relaciona com a problemética da avaliacdo de uma reserva de um
determinado recurso natural, ndo renovavel, em presenca de incerteza quanto ao
preco futuro do mesmo. O objetivo do trabalho passa por avaliar uma opcéo de
adiamento, cujo investimento concreto estd relacionado com a exploracdo e
consequente extracdo desse mesmo recurso, decisdo essa que, segundo o autor,
levanta duas questdes fulcrais, ambas relacionadas com a decisédo de investimento
propriamente dita. Primeiramente, torna-se necessario determinar qual o montante
de investimento a alocar a exploracdo e, posteriormente, determinar que reservas
deveriam ser extraidas e em que momento do tempo. O autor considera que a
extracdo envolve custos relacionados com a manutencdo da reserva e com a
armazenagem, custos esses que aumentariam com o tempo. Para a avaliacdo do
valor da reserva e, consequentemente, determinacdo do momento O6timo de
investimento, o autor utilizou o modelo de Black e Scholes (1973) ja que este

assume a neutralidade face ao risco, com a variavel preco do recurso natural a
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seguir um processo estocastico especifico, denominado de Geometric Brownian

Motion (GBM), com drift e variancia constantes ao longo do tempo.

Um outro artigo cientifico a realgar € o de Brennan e Schwartz (1985) que se
centra na avaliacdo, através de opcdes reais, de um recurso natural renovavel,
trabalho este que apresenta algumas semelhancas ao realizado por Tourinho
(1979). O objetivo dos autores passa por determinar o valor e politica de
producéo/operacdo Otima de investimento nesse mesmo recurso natural, utilizando,
para isso, um modelo continuo de uma variavel estocastica que seria, neste caso
concreto, o preco de um recurso natural que segue um GBM. Importa referir que a
politica de producéo/operacdo tem atencdo a variacao de precos, na medida em que
essa mesma variagao influencia a decisao de investir, adiar ou abandonar o projeto,
e que este modelo correlaciona o valor do recurso natural no mercado real*! e desse
mesmo ativo no mercado de futuros. Além disso é assumida a neutralidade face ao
risco assim como a nhao existéncia de arbitragem em ambos 0s mercados,

considerando a existéncia de uma convenience yield *? associada a esse ativo.

Nesse mesmo ano, Mcdonald e Siegel (1985) avaliam o valor de um projeto,
também ele com incerteza em relacdo a variavel preco que segue um processo
estocastico continuo, mais concretamente um GBM com drift, tendo em conta a
presenca de uma opcdo de abandono/suspensao. No artigo os autores chegam a
conclusdes distintas de outros autores quanto ao valor da op¢édo de abandono, visto
que, entre eles, sdo utilizadas diferentes abordagens ao problema no que concerne

a tematica da neutralidade face ao risco.

Mcdonald e Siegel (1986) estudam o momento 6timo de investimento num
projeto irreversivel onde os beneficios e custos, associados ao mesmo, seguem
processos estocasticos em tempo continuo. Neste artigo os autores utilizam um
modelo de duas variaveis estocasticas com sistema diferencial homogéneo, i.e., com
equacdao diferencial parcial e correspondentes condi¢des fronteira que lhes permite
determinar uma fronteira oOtima de investimento e, dessa forma, encontrar o

respetivo timing 6timo.

™ Também denominado de Mercado Spot.
2 A convenience yield desempenha um papel fundamental na explicacdo das relagées entre mercado spot e
mercado de futuros, estando relacionada com aquilo que é o modelo cost of carry. Aconselhamos a leitura de

Gibson e Schwartz (1990) para uma explicagdo mais aprofundada.
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Relativamente a Adkins e Paxson (2011), estes procuraram determinar o
momento 6timo de substituicdo e abandono de um determinado ativo, utilizando para
isso um modelo semelhante a Mcdonald e Siegel (1986). A diferenca entre ambos
centra-se no facto de o modelo de Adkins e Paxson (2011) apresentar né&o
homogeneidade, ou seja, ndo se verifica a presenca de um parametro que seria

funcd@o de uma ou varias variaveis.

Ainda que a literatura de opcdes reais seja relativamente recente, quando
comparada com a restante literatura financeira, podemos afirmar que se tém
verificado avancos significativos ao longo dos anos. A complexidade da tematica
assim como o facto de esta ser, tanto quanto sabemos, a abordagem que
proporciona uma resposta mais adequada a uma grande parte das decisbes de
investimento, reforca a nossa motivacéo para contribuir para a literatura da mesma e
alcancar o objetivo proposto. Nao obstante, antes de passarmos para a
apresentacao dos modelos de opc¢des reais que, tanto quanto sabemos, constituem
0 estado da arte da tematica, torna-se necessario dar conta de alguns conceitos
fundamentais que permitirdo, por um lado, compreender esses mesmos modelos

matematicos assim como fortalecer as conclusdes acerca desta dissertacao.
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Capitulo Dois — Conceitos Mateméticos

2. Introducéo a Conceitos Matematicos

Os mais recentes trabalhos, realizados no ambito da tematica das Opcoes
Reais, tém sido suportados por modelos de varidveis estocasticas que permitem
alcancar avaliacbes mais fidedignas. Nao obstante, ndo existe um denominado
“‘modelo apropriado” para qualquer projeto ou totalidade das variaveis, sendo certo
que cada projeto ou variavel terd caracteristicas Unicas que deverdo ser tidas em
linha de conta para a escolha dos diferentes modelos de avaliagdo (Dixit e Pindyck,
1994). Ao longo deste capitulo apresentaremos alguns conceitos fundamentais que
permitirdo compreender esta afirmacdo e, como veremos, desempenham um papel

fulcral em Opc¢des Reais.

33



2.1. Modelizacdo em Tempo Discreto vs Modelizagdo em Tempo Continuo

Ao longo das décadas, vérios autores foram usando diferentes modelos de
avaliacao de opcdes que podem ser distinguidos em dois tipos: Modelos em Tempo

Discreto e Modelos em Tempo Continuo.

Por tempo discreto compreende-se um conjunto temporal de valores finitos
ou infinitos numeraveis que assumem, na grande maioria dos casos, valores inteiros.
Dando um exemplo, avaliar mensalmente o valor de uma acdo traduz-se numa
avaliacdo em tempo discreto’®, na medida em que existe um intervalo de tempo
entre cada movimentacao de preco. Um exemplo de Modelo em Tempo Discreto € o
Modelo Binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979).

Por outro lado, tempo continuo abrange um conjunto temporal constituido
por todos os valores de um intervalo real. Adaptando o exemplo anteriormente
apresentado da avaliacdo do valor de uma acéo, podemos dizer que a agao assume
valores ndo apenas mensais, ao contrario do tempo discreto, mas sim um namero
infinito de valores compreendidos no intervalo temporal definido, na medida em que

os intervalos de tempo entre cada movimentacao de preco sao proximos de zero.

A escolha entre estes dois tipos de modelizacdo varia consoante a
problemética a estudar. Ndo obstante, acreditamos que a modelizacdo em tempo
continuo traduz um menor erro nas avaliagbes visto que, ao contrario da
modelizacdo em tempo discreto, ndo utiliza intervalos de tempo entre dados o que

permite aumentar a convergéncia dos mesmos para o denominado valor real.

13 consideramos que é importante esclarecer claramente este exemplo. Ainda que o valor de uma agéo seja uma
variavel continua, a avaliagcdo, neste caso concreto, € feita em tempo discreto. Em suma, a natureza da variavel
ndo é afetada por uma abordagem distinta ao nivel da avaliacao pelo que, reforcamos, a variavel preco da agcao

é uma variavel continua.
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2.1.1. Modelizagdo em Tempo Continuo: Definicdo Processos Estocasticos

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), um processo estocastico € uma
func@o, com uma ou mais variaveis, que evolui ao longo do tempo de uma forma que
€, pelo menos em parte, aleatéria. A temperatura de uma determinada cidade € um
exemplo de processo estocastico. A sua variacdo ao longo do tempo apresenta uma
componente parcialmente deterministica, i.e., ndo aleatéria, visto que se verifica
uma subida de temperatura durante o dia ou Verdo e uma descida durante a noite

1**, Um outro

ou Inverno, e uma componente que €, em parte, aleatéria e imprevisive
exemplo serd o comportamento de uma acdo. As acdes flutuam aleatoriamente ao
longo do tempo, existindo, no entanto, uma expetativa tendencial de crescimento no
longo prazo, resultante da compensacgéao exigida pelos acionistas para deterem a

acao ao longo do tempo.

Ainda que ambos sejam processos estocasticos em tempo continuo, é
importante distingui-los quanto a sua estacionaridade. No caso da temperatura,
podemos dizer que este € um processo estacionario, ou seja, as caracteristicas do
comportamento do processo sdo constantes ao longo do tempo, sendo que a
variancia da temperatura de hoje sera igual, em termos esperados, a variancia da
temperatura do mesmo dia em periodo homélogo no futuro. Pelo contrario, o preco
de uma acdo € um processo nao-estacionario, i.e., o preco da acao pode assumir
um comportamento completamente distinto em periodos homélogos, sendo que a
variancia do preco aumenta a medida que o tempo também aumenta (Dixit e
Pindyck, 1994).

Embora existam diferentes tipos de processos estocasticos, procuraremos
apresentar, de seguida, aqueles que consideramos 0S mais importantes para a

tematica.

A semelhanca de Dixit e Pindyck (1994), referimos que, com base no exemplo apresentado, alguns poderéo
dizer que a aleatoriedade resulta das limitacdes da Meteorologia e que, esse argumento, poderia ser eliminado
se se construisse um modelo suficientemente completo e eficaz. Nao obstante, de um ponto de vista
operacional, concordamos com os autores que dizem que, deste ponto de vista, a temperatura daqui a um

determinado periodo de tempo €, de facto, aleatéria.
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2.1.2. Tipos de Processos Estocasticos

2.1.2.1.

Processo de Poisson

O Processo de Poisson € um processo estocastico que se caracteriza pela

contagem de acontecimentos e respetivo momento do tempo onde 0s mesmos

ocorreram, ao longo de um determinado intervalo de tempo continuo (Dixit e

Pindyck, 1994). Tem como caracteristicas principais as seguintes:

No momento zero (ou momento de inicio da contagem) o numero de
acontecimentos observados é também zero;

Apresenta incrementos independentes, i.e., a distribuicdo de probabilidade
de variacdo do processo ao longo de um qualquer intervalo de tempo, é
independente de qualquer outro intervalo de tempo (desde que nao
sobrepostos), ou seja a variavel segue o chamado “passeio aleatério”;
Apresenta incrementos estacionarios, i.e., as caracteristicas do
comportamento dos incrementos sdo constantes ao longo do tempo;

A distribuicdo de probabilidade do numero de ocorréncias € dado por uma
Distribuicdo de Poisson;

N&o existem ocorréncia de acontecimentos em simultaneo.

Como exemplo de um processo de Poisson podemos mencionar a contagem

do nimero de carros que passam numa portagem durante um dia, que assumira um

qualquer namero inteiro de carros durante o intervalo real definido. O processo de

Poisson €, por isso, um processo em tempo continuo na medida em que a variavel

tempo tem valores infinitos para um intervalo real (varidvel aleatoria continua), ainda

gue a outra variavel seja, normalmente, uma variavel aleatoria continua.
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2.1.2.2. Processo de Reversdo para a Média™

O Processo de Reversao para a Média € um processo estocastico que se
caracteriza pela existéncia de tendéncia para a média, do conjunto de
movimentacOes de uma variavel, ao longo do tempo (Dixit e Pindyck, 1994). As suas

caracteristicas sdo as seguintes:

e E um processo de Markov, i.e., a distribuicdo de probabilidade de todos os
valores futuros do processo dependem apenas do valor presente, nunca
sendo afetado por valores passados ou qualquer outra informacao histérica®®;

e NA&ao apresenta incrementos independentes, ou seja, a distribuicdo de
probabilidade de variagdo do processo ao longo de um intervalo de tempo,
apresenta uma relacdo com pelo menos outro intervalo de tempo *’;

e Pode apresentar incrementos estacionarios e/ou ndo estacionarios, sendo

utilizados, para isso, diferentes processos.

Apresentando um exemplo concreto de um processo de Reversao para a
Média, o preco do ouro pode variar aleatoriamente no curto prazo devido, por
exemplo, a um aumento (diminui¢éo) da procura ou da oferta. Ndo obstante, a longo
prazo esse preco tenderd para o custo marginal de producdo dessa mesma

commodity.

> Em inglés Mean Reverting Process.

%o processo de Markov esta relacionado com a Hipotese de Eficiéncia Fraca de Mercado de Fama (1970).
Nesta hipotese o autor refere que toda a informacgéo publica é imediatamente refletida no prego do ativo, ndo
existindo, por isso, nenhuma informagéo histérica que permita prever o preco futuro.

' Utilizaremos o mais simples Processo de Reversdo para a Média, também conhecido como Ornstein-
Uhlenbeck Process, como exemplo. A sua formula é a seguinte: dx = n (X — x)dt + adz, onde n é a velocidade
da reversdo. De notar que a variacdo esperada em x depende da diferenga entre x e x. Nesse sentido, se x é

maior (menor) do que %, € mais provavel que se verifique uma descida (subida) no proximo intervalo de tempo.
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2.1.2.3. Processo de Wiener (Brownian Motion)

A semelhanca dos dois casos anteriores, um Processo de Wiener, também
conhecido como Brownian Motion, € um processo estocastico em tempo continuo.

Este apresenta trés propriedades fundamentais (Dixit e Pindyck, 1994):

e E um processo de Markov, i.e., a distribuicdo de probabilidade de todos os
valores futuros do processo dependem apenas do valor presente, nunca
sendo afetado por valores passados ou qualquer outra informacao histérica;

e Contém incrementos independentes, ou seja, a distribuicdo de probabilidade
de variacdo do processo ao longo de um qualquer intervalo de tempo é
independente de qualquer outro intervalo de tempo (desde que nao
sobrepostos), seguindo a variavel o chamado “passeio aleatoério”;

e As variagcdes do processo ao longo de qualquer intervalo de tempo finito
seguem uma distribuicdo normal, com a variancia das variaveis a aumentar
linearmente com o intervalo de tempo, i.e., quanto maior a dispersao

temporal, maior sera a variancia®®.

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), existem poucas variaveis do “mundo
real” que poderiam ser modeladas por um Brownian Motion, sem qualquer alteragao.
Alguns exemplos de limitagbes de um Brownian Motion “simples” seria o facto de,
para determinadas variaveis como € exemplo o preco de uma acédo, ainda que se
verificasse um processo de Markov e a existéncia de incrementos independentes, as
variacfes ndo poderiam seguir uma distribuicdo normal mas sim lognormal visto que
o preco dessa mesma acdo nunca poderia ser negativo. Nesse sentido surgiram
generalizagcbes mais complexas deste processo, também denominadas de
Processos de Ito, como € o caso do Geometric Brownian Motion (GBM) tal como
refere Dixit e Pindyck (1994).

8 Além destas importantes propriedades, Dixit e Pindyck (1994) reforcam ainda que este € um processo que

contém incrementos ndo estacionarios ja que, a longo prazo, a variancia tende para infinito.
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2.1.2.4. Geometric Brownian Motion

Um Geometric Brownian Motion (GBM) é uma derivacdo ndo-negativa de um
Brownian Motion, i.e., enquanto que um Brownian Motion pode assumir valores
negativos, um GBM apresenta somente valores positivos (Dixit e Pindyck, 1994).
Existem diversas variagcdes do GBM que permitem solucionar um grande nimero de
problemas reais. Nao obstante, iremos abordar apenas dois tipos de GBM: com drift

e com jumps.

Um GBM com drift € dado pela seguinte equacéao:

dV =aVdt+ oV dz %)

onde dz é o incremento de um Processo de Wiener, dt € o intervalo (infinitesimal) de
tempo e a e o sdo duas constantes, sendo a o drift e ¢ 0 desvio-padrdo. De um
modo geral podemos dizer que o drift € uma constante que traduz uma tendéncia
(positiva ou negativa) de uma determinada variavel. Como exemplo, se pensarmos
num preco num indice bolsista, € expectavel que este apresente uma taxa de
crescimento anual positiva, 0 que seria 0 mesmo que dizer que o drift desse ativo
seria essa mesma taxa. Nesse sentido, € possivel dizer que o GBM é constituido por
uma parte deterministica que traduz a tendéncia (a V dt) e por uma parte incerta que

simboliza o Processo de Wiener (o V dz) (Dixit e Pindyck, 1994).

Relativamente ao GBM com jumps, podemos dizer que este se relaciona,
em parte, com o Processo de Poisson que vimos anteriormente, na medida em que
se verificam variagdes discretas no preco da variavel, denominada de eventos ou
“saltos” (jumps) cuja probabilidade de ocorréncia segue uma distribuicdo de Poisson
(Dixit e Pindyck, 1994). De acordo com os autores, determinados acontecimentos
originam variacfes repentinas no valor de uma determinada variavel, como por
exemplo entrada de um novo concorrente num mercado monopolista ou duopolista
ou mesmo o inicio de uma revolugdo ou guerra num determinado pais. A equacéo

que traduz um GBM com jumps é a seguinte:
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dV =aVdt+ cVdz+V(1—-y)dgq (6)

em que dq é o incremento de um Processo de Poisson, podendo este ser 0 (zero)
com probabilidade 1—-Adt ou y com probabilidade Adt, representando y a

dimens&o do jump.

Estes serdo, provavelmente, os mais importantes tipos de processos
existentes e que mais utilizados sdo na tematica que apresentamos. Apresentadas e
compreendidas as diferencas e respetiva aplicacao préatica de cada um deles, torna-
se agora possivel avancar para o Capitulo Trés onde abordaremos a problemética
da determinacdo do momento (timing) 6timo de investimento assim como 0S

respetivos modelos de opc¢des reais que permitirdo dar resposta ao mesmao.
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Capitulo Trés — Modelos de variaveis estocasticas: Metodologia das Opc¢oes
Reais

3. Opcéao de Adiamento e determinacéo do Timing Otimo de Investimento

Tal como referido anteriormente, uma grande parte dos projetos de
investimento partilham das caracteristicas da flexibilidade, irreversibilidade e
incerteza (Dixit e Pindyck, 1994). Quando o investimento é irreversivel e a incerteza
se manifesta sobre o futuro das variaveis que afetam o projeto, a implementacao de
um projeto coincide com o exercicio da opcao de investir gerando a consequente
perda da flexibilidade implicita nesta opcdo (Pindyck, 1988). Com esta decisdo a
opc¢ao extingue-se assim como a possibilidade de aguardar por nova informacao que
permita valorizar o projeto e/ou determinar o melhor momento de atuagdo (Pindyck,
1988). Assim, a empresa incorre num custo de oportunidade ao investir j4, em
detrimento de adiar a decisdo de investimento para o timing Otimo, custo de
oportunidade este que é tanto maior quanto maior for a incerteza econémica (Dixit e
Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996).

Esta questdo central tem sido objeto de estudo por parte de varios
investigadores ao longo dos anos (Brennan e Schwartz, 1985; Mcdonald e Siegel,
1986; Majd e Pindyck, 1987; Dixit e Pindyck, 1994; Pereira, Rodrigues e Armada,
2006; Adkins e Paxson, 2011; Armada, Pereira e Rodrigues, 2012; Ribeiro,
Rodrigues e Brandao, 2013). Dando alguns exemplos, Mcdonald e Siegel (1986)
utilizam um modelo de duas varidveis estocasticas para avaliar o timing 6timo em
presenca de uma opcdo de diferimento, enquanto que Majd e Pindyck (1987)
abordam o momento O6timo de investimento em projetos de implementacdo
sequencial. Dixit e Pindyck (1994) apresentam um modelo de uma variavel
estocastica para determinacdo do momento 6timo de investimento e respetivo valor
da opcgédo de investimento, modelo este que utilizaremos no nosso caso pratico,
enquanto que Adkins e Paxson (2011) utilizam um modelo de duas variaveis
estocasticas, com algumas diferencas em relacdo ao modelo de Mcdonald e Siegel
(1986), para determinar uma fronteira 6tima de abandono.
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Estes ultimos modelos de duas variaveis estocasticas parecem ser, tanto
guanto sabemos, os mais modernos e avangcados modelos de opcdes reais. N&ao
obstante, e tendo em conta aqueles que sdo 0s nossos objetivos, dissecaremos
somente o modelo de uma variavel estocastica de Dixit e Pindyck (1994) ja que, tal

como temos vindo a referir, sera objeto de aplica¢cdo no capitulo seguinte.
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3.1. Modelo de uma variavel estocastica (Dixit e Pindyck, 1994)

Assumindo estar em presenca de um projeto que comunga das trés
caracteristicas fundamentais para a aplicacdo de opc¢les reais — Flexibilidade,
Incerteza e Irreversibilidade — podemos abordar o problema tal como Dixit e Pindyck
(1994), ou seja, a questdo a estudar passa por determinar em que momento do
tempo se torna 6timo investir um valor I que €, pelo menos em parte, irreversivel de
forma a obter um retorno ¥V que maximiza o valor do projeto (Dixit e Pindyck, 1994).
Neste modelo, o valor IV segue um processo estocastico, denominado de GBM (com

drift) que é dado pela seguinte equac&o™®:

dV =uVdt+ aVdz (7)

onde, tal como vimos anteriormente, dz é o incremento de um Processo de Wiener,
dt € o intervalo (infinitesimal) de tempo e u e o sao duas constantes, sendo u 0
drift e o o desvio-padrdo. Importante referir que, tal como Dixit e Pindyck (1994)
referem, u = a + 4§, traduzindo a o retorno esperado de V e § a taxa de
dividendo associado a esse mesmo ativo subjacente, assumindo-se que a<u e
5§>0%,

O objetivo deste modelo passa por determinar o valor critico V*, também
denominado de valor 6timo ou trigger, a partir do qual é 6timo investir, assumindo-se
que, por um lado, I é constante e F(V) designa o valor da oportunidade de
investimento, podendo ser representado de uma forma geral pela seguinte equacéao
(Dixit e Pindyck, 1994):

¥ Ainda gue, neste exemplo concreto, a variavel V siga este processo estocastico, enfatisamos que tal nédo é
uma realidade absoluta ja que, tal como vimos anteriormente, existem variaveis que, pela sua natureza, seguem
processos estocasticos diferentes tal como um GBM com Jumps ou Mean Reverting Process. Nesse sentido, fica
feita a chamada de atencao para a correta avaliagdo dos diferentes problemas em causa.

2 Este pressuposto resulta do facto de, tal como Dixit e Pindyck (1994) referem, ndo existir um custo de
oportunidade no caso de nao existir qualquer custo de oportunidade de adiamento, ou seja, um investidor nunca

exerceria a opcao de compra antes da maturidade porque a opcao de adiamento nunca teria qualquer valor.
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F(V) = max [(V; — De™PT] (8)

onde ¢ traduz o valor esperado, T € o periodo (indefinido) de tempo para realizar o
investimento, p designa uma taxa de desconto, e a maximizacdo esta sujeita a
equacdo (7) para V. Além disso, é assumido que « < p %, ja que com T.., Seria
sempre melhor esperar na medida em que o valor de V seria sempre maior ao
longo do tempo deixando, por isso, de existir um valor 6timo (Dixit e Pindyck, 1994).
Em suma, o objetivo a atingir passa por maximizar a funcdo (8), existindo duas
formas distintas de determinar este valor 6timo (V*): Programacdo Dinamica ou

Contingent Claims Analysis (Dixit e Pindyck, 1994).

Programacdo dindmica pode ser definida como uma técnica algoritmica,
bastante usada em problemas de otimizacdo, que se baseia na utilizacdo de inducao
retroativa dos diversos resultados possiveis, utilizando uma taxa de desconto
arbitraria que reflete o custo de oportunidade de capital de um ativo com risco similar
(Insley e Wirjanto, 2010). De acordo com Dixit e Pindyck (1994), a metodologia
divide a sequéncia de decisdes em dois, a decisdo imediata e 0 conjunto de todas as
decisbes subsequentes, determinando através de métodos numéricos a solucdo

otima.

Quanto a Contingent Claims Analysis, podemos dizer que esta se baseia na
teoria econémica na medida em que assenta no pressuposto da existéncia de um
mercado suficientemente diversificado, de tal forma que € possivel replicar um
portefélio de ativos com um risco similar ao projeto em questdo (Dixit e Pindyck,
1994). A partir deste portefélio, e assumindo a ndo existéncia de arbitragem, é
possivel utilizar a gestdo de risco para construir uma carteira de investimentos, cuja
taxa de retorno sera a taxa de juro sem risco, taxa esta que sera utilizada na
determinacdo do valor 6timo de investimento através deste método (Dixit e Pindyck,
1994).

% De referir que a letra p é utilizada quando a solugcéo é apresentada através de Programacao Dindmica sendo
gue, como iremos ver, através da Contingent Claims Analysis, ainda que se mantenha o pressuposto, a taxa de

desconto é simbolizada por r que é a taxa de juro sem risco.
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De acordo com Dixit e Pindyck (1994), existem bastantes semelhancas entre
ambas as metodologias, nomeadamente quanto as suas equacfes diferenciais
parciais e respetivas condi¢cOes fronteira. Ndo obstante, existem algumas diferencas
estando a principal relacionada com a taxa de desconto a utilizar, fazendo com que
a grande maioria dos autores da area das Financas opte pela utilizacdo da
Contingent Claims Analysis (Mcdonald e Siegel, 1986; Adkins e Paxson, 2011;
Ribeiro, Rodrigues e Brandao, 2013) ja que esta parece ser a que melhor trata a
incerteza do projeto, utilizando para isso a taxa de juro sem risco em detrimento de

uma taxa de desconto arbitraria.

De acordo com Dixit e Pindyck (1994), no modelo de uma variavel

estocastica, F(V) tem de satisfazer a seguinte equacgéao diferencial ordinaria (ODE):

1 . 9%F(V) oF (V) ©)
2 — _— =
50" 32 +(r-=-56)V 3 rF(V) =0

onde ¢ traduz o custo de oportunidade de manter viva a opcdo em detrimento da
realizacdo do investimento, podendo ser equiparada, por analogia com as acgdes, ao
custo de oportunidade em deter uma acao para obter dividendos em detrimento de
vender a mesma acgao. Adicionalmente, a solu¢do genérica encontrada para F(V) é

a seguinte:

F(V) = AV# (10)

em que 4 é uma constante a determinar ? e B é uma constante conhecida cujo
valor depende dos parametros o, r e § da equacao diferencial ordinaria (9). 8 é

a solucdo da equacao fundamental quadratica:

1, (11)
SO BB-D+T-8p-1=0

22 . x4 _ W=D (B-pF1?
Através da funcdo: A = T = g I
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E importante referir que esta equagéo tem duas raizes:

) (12)
1 (7‘—6)+ (r—6 1) _|_2r>1
b= 2 o2 o2 2 o2
(13)
1 (r—20) (r—S 1)2 2r<0
P = 2 o? o? 2 2
Com isto, a solucao genérica (10) pode ser escrita como:
F(V) = A, VP + A, VP2 (14)

onde A; e A, sdo constantes a ser determinadas. Nao obstante, tal como refere
Dixit e Pindyck (1994), em termos econOmicos f, € rejeitado, no problema em
concreto, por apresentar valores negativos®. Esta nova solucdo esta sujeita a trés

condic¢des fronteira, sendo elas:
F(0)=0 (15)

A opcéo de investir ndo tem qualquer valor se o Valor Atual dos cash flows

for zero®.
FWvH=V*—1I (16)
Conhecida como value-matching condition esta fronteira indica que o valor

6timo do investimento é dado quando o trigger para os cash flows é atingido, sendo

o payoff dado por V* —I.

% pelo facto de estarmos perante uma equacgdo quadratica, apenas uma das raizes sera positiva e, por esse
facto, apenas essa raiz terd significado econdmico tal como vimos anteriormente. Para uma explicagdo mais
extensa, remetemos para o capitulo 4 e 5 de Dixit e Pindyck (1994)

% Tal como refere Dixit e Pindyck (1994), esta afirmagéo deriva do facto de V seguir um GBM dado pela

equacdodV =aVdt+oVdz
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Fve) =1 (17)

Conhecida por smooth-pasting condition demonstra que a derivada da
funcdo F(V), no trigger V*, tem de ser igual a 1 pois se esta condicdo ndo se
verificasse seria sempre melhor adiar a decisdo de investimento ja que V™" seria
sempre maior com o tempo, como vimos anteriormente.

Com base nisto é demonstrado que:

B

%4
F(V) = w*=0 (W) paraV <V*
V-1 paraV > V"
onde V* é o trigger e é dado pela funcéo:
18
Ve = B1 I (18)
pr—1

Com base no que temos vindo a referir, podemos afirmar que, de acordo
com o modelo de uma variavel estocastica, a empresa deve adiar o investimento
enquanto o Valor Atual dos cash flows V nao atingir o trigger V* jA que, dessa

forma, a opcao de adiamento tem valor, representado pela equacao seguinte:
B (19)

v -0 (5) ~@-D

Além disso, importa referir que quando V > V*, a opgao de adiamento vale

zero, sendo que o valor do projeto é igual ao VAL.
Tendo por base este modelo, podemos chegar a algumas conclusoées.

Relativamente as duas raizes (12) e (13), quando complementadas com a

equacao (18), podemos referir que:
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e Quanto maior for a volatilidade representada por o, menor sera o valor de

=

B e, consequentemente, maior serd o valor de , significando que

-1

=

quanto maiores forem os niveis de incerteza, maior sera o trigger e, por
iSs0, € expectavel que seja 6timo investir cada vez mais tarde no tempo;

e Quanto maior for o custo de oportunidade representado por §, maior sera

o valor de B e, consequentemente, menor sera o valor de %, significando

gue quanto maior for o custo de oportunidade, menor seré o trigger e, por

iSs0, € expectavel que seja 6timo investir mais cedo.

Assim, e tendo em conta que o valor do Investimento € uma constante,

alterando-se somente V, conclui-se, através do factor %, gue para valores para f

proximos de 1, é “cavado um fosso?®

entre o trigger do VAL e o trigger deste
modelo. Importante referir que, ao contrario dos modelos de duas variaveis
estocésticas, a determinacdo do timing Otimo de investimento nao inclui,
explicitamente, a variavel tempo, i.e., ndo € possivel determinar, concretamente,
guando é 6timo investir, sendo apenas possivel afirmar que, quanto maior for V",
mais tarde o investimento sera realizado, em termos esperados. Esta € uma
limitacdo do modelo de uma variavel estocéastica, quando comparado com modelos
como Mcdonald e Siegel (1986) ou Adkins e Paxson (2011). De facto, o modelo de
Adkins e Paxson (2011) parece ser, tanto quanto sabemos, o mais recente estado
da arte da temética, permitindo determinar ndo apenas um “single point threshold 2,
i.e., um ponto Unico de investimento mas sim um conjunto de pares de triggers que

discriminam a regi&o de adiamento da decisdo de investimento?’.

N&o obstante, e tal como iremos ver no capitulo seguinte, admitimos que o
projeto apresenta incerteza em apenas uma variavel, sendo necessario aplicar o

modelo de uma varidvel estocastica. Nesse sentido, remetemos para o capitulo

ZEm inglés “drives a wedge”.
% Esta é, precisamente, a expressao apresentada por Adkins e Paxson (2011) no seu artigo, decidindo, por isso,
ser fiel a utilizagdo da mesma.
2T Ainda que este ndo seja 0o modelo que utilizaremos neste trabalho, enaltecemos a sua importancia,

destacando o trabalho de alguns autores tal como Adkins e Paxson (2011) e Ribeiro, Pereira e Brand&o (2013).
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seguinte onde, tal como temos vindo a referir, serd aplicado o modelo de uma

variavel estocéastica de Dixit e Pindyck (1994).
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Capitulo Quatro — Avaliacdo de um Investimento Produtivo: Aplicacdo do
critério neoclassico do Valor Atual Liquido e da Abordagem das Opcdes Reais
através do Modelo de Dixit e Pindyck (1994)

4. Introducéo ao Projeto de Investimento

Tal como temos vindo a enfatizar, 0 nosso objetivo principal passa por
avaliar o impacto real na decisdo de investimento de um projeto na sequéncia da
aplicacao diferenciada de duas metodologias de avaliacdo, mais concretamente
através do critério neoclassico do Valor Atual Liquido e da metodologia das Opc¢des
Reais, mais concretamente aplicando, para esta ultima, um modelo de uma variavel
estocastica apresentado por Dixit e Pindyck (1994). Tal como referimos, esta
aplicacdo préatica permitirA comprovar a existéncia das trés caracteristicas
fundamentais da grande maioria dos projetos, com particular destaque para a
flexibilidade devido ao objetivo de determinar o momento 6timo de investimento,

através da valorizacao de uma opcao de adiamento.

Posto isto, e antes de passarmos para a aplicacao dos critérios propriamente
ditos, torna-se fundamental esclarecer que o projeto, a seguir apresentado, néo
representa um caso real, sendo que nos limitamos a criar um exemplo relativamente
abrangente que permita, em simultdneo, a compreensdo do mesmo e respetiva

aplicacao pratica de ambos os critérios.
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4.1. Pressupostos e Metodologia

Passaremos a apresentar alguns pressupostos e dados concretos referentes

ao projeto propriamente dito:

1. Consideramos que, para efeitos de aplicacdo do VAL, os cash flows séo
perpétuos, sendo que o projeto ndo tem uma maturidade finita;

2. A varidvel estocéstica VV segue um processo estocastico denominado de
GBM com drift, a semelhanca da abordagem apresentada por Dixit e
Pindyck (1994), sendo que o valor do investimento I se mantém
constante;

3. Consideramos, inicialmente, valores para desvio-padréo (o), taxa de juro
sem risco (r), retorno esperado (a), Custo de oportunidade de adiamento
(8), investimento (I) e cash flows (CF), de forma a efetuarmos a avaliagao
do projeto, sendo que iremos fazer variar esses mesmos pressupostos

aquando da realiza¢cdo da analise de sensibilidade.

Neste sentido, apresentamos infra uma tabela resumo com 0s pressupostos
referenciados e respetivos valores para cada um dos pressupostos que, como fomos

vendo, serdo necessarios para a aplicacao dos critérios anteriormente mencionados:

Pressu pOStOS
o 25,00%
o’ 6,25%
r 4,50%
a 2,00%
5 2,50%
| 150.000 u.m
CFconstante 9.000

Tabela 2 — Pressupostos do Caso Pratico

Fonte: Elaboracgao Propria

Estes sdo o0s pressupostos que consideramos fundamentais para a

aplicacao do caso em questdo, sendo agora possivel passar a resolucéo, atraves da
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aplicacao da ferramenta do Microsoft Office (Excel), e respetiva apresentacdo dos
resultados para cada um dos critérios anteriormente referidos. De referir apenas
que, para efeitos de apresentacdo de resultados utilizaremos sempre resultados
arredondados a unidade, a excepc¢do dos valores de B e A que serdo

apresentados com quatro casas decimais.

52



4.2. Aplicacédo do critério do Valor Atual Liquido

Tal como vimos no primeiro capitulo, a aplicacdo do VAL é dado pela

férmula seguinte:

_ X CF™ YL I (20)

vaL = 1+ @A+

N&o obstante, € importante referir que, tal como frisamos no ponto anterior,
estamos perante um projeto com cash flows perpétuos. Assim sendo, a formula a
aplicar para calcular o VAL devera ser distinta, tal como refere Brealey, Myers e
Allen (2007), podendo esta ser apresentada da seguinte forma:

CFconstante 2?:1 In (2 1)

VAL = -
r—a a1+

Com base no apresentado, e fazendo a substituicdo direta na formula acima

apresentada, obtemos o seguinte valor para o VAL:

9.000

VAL = 0,045 — 0,020 _ 150.000 = 360.000 — 150.000 = 210.000 u.m.

Face ao apresentado, podemos dizer que o VAL deste projeto € de 210.000
unidades monetéarias (u.m.) e que, de acordo com este critério, deveriamos investir

ja que estariamos a criar valor com a implementacdo do mesmo.

N&o obstante, enaltecemos no primeiro capitulo algumas limitagcdes do VAL,
nomeadamente o facto de ignorar a flexibilidade em adiar a deciséo de investimento
anulando, dessa forma, oportunidades de investimento futuras, ou seja, opgdes reais
(Dixit e Pindyck, 1994).
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4.3. Aplicacdo do modelo de uma variavel estocastica de Dixit e Pindyck
(1994)

Tal como vimos anteriormente, ignorando a existéncia de Opcdes Reais
atraveés da exclusiva utilizagéo do critério do VAL, implementariamos, de imediato, o

projeto em questéo.

N&o obstante, e tal como reforcamos ao longo da dissertacdo, o VAL ignora
trés caracteristicas fundamentais que estdo presentes na grande parte dos projetos,
sendo elas a Flexibilidade, a Incerteza e a Irreversibilidade.

Assim sendo, procedemos a avaliacdo do projeto anteriormente

mencionado, através da aplicacdo do Modelo de Uma Variavel Estocastica de Dixit e
Pindyck (1994) apresentado no Capitulo Trés.
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4.3.1. Avaliacao tendo por base 0s pressupostos iniciais

Comecamos, entdo, por determinar  através da aplicagéo da formula (12):

(22)

1 (7‘—6)+ (r—6 1)2_|_2r>1
ﬁl_Z o2 2 o2

g2

Por substituicdo na respetiva férmula, obtemos um [ aproximado de

1,3934, que corresponde a raiz positiva da funcéo quadratica.

Apés calculado B, procedemos ao calculo de A, através da substituicdo na
equacao (22). O valor obtido é de aproximadamente 0,0040 o que corresponde a um
valor relativamente baixo que permite concluir, através da mesma equacéao, que (i) o
valor do trigger esta relativamente préoximo do valor do Investimento e/ou (i) 8 é

elevado.

V' =D _ B-DA! (233)

A=W T iR AT

Posto isto, determinamos o trigger V* do projeto utilizando a formula (18):

B1 (1824)
V' = I
Br—1

O resultado obtido para V* foide 531.267 u.m.

Posto isto, podemos proceder ao apuramento de F(V). Tal como vimos:

VAP
F(V) = V=0 (W) paraV <V
V-1 paraV > V"

55



Comparando V* =531.267 u.m. com V = 360.000 u.m., concluimos que

B
V <V*. Logo, F(V) édado por (V*—1) (Vl) .

Procedendo a substituicdo na férmula supra, obtemos um F(V) = 221.680,
significando isto que, de acordo com o modelo de opcgoes reais utilizado, o valor do
projeto € de 221.680 u.m., e ndo de apenas 210.000 u.m. (através critério do VAL).
Posto isto pode-se simultaneamente dizer que, de acordo com a aplicacdo do
Modelo de Dixit e Pindyck (1994), o VAL subvaloriza o projeto em 11.680 u.m., valor
este que corresponde ao valor da opcdo de adiamento do projeto ja que

Valor de Mercado do Projecto = VAL + Valor Opcao.

Assim sendo, e com base nos resultados obtidos, podemos afirmar que é
preferivel adiar a decisdo de investimento em detrimento de investir no primeiro
momento de avaliacdo ja que, ao fazé-lo, estariamos a incorrer num custo de

oportunidade.

Apresentamos infra um resumo dos resultados obtidos:

Aplicacdo modelo D&P (1994)
B 1,3934
A 0,0040
V* 531.267 u.m.
AVF 221.680 u.m.
V—| 210.000 u.m.
F(V) 221.680 u.m.
Opcao de Adiamento 11.680 u.m.
Deciséo Investimento Adiar

Tabela 3 — Resumo aplicacdo do modelo de Dixit e Pindyck (1994)

Fonte: Elaboracéo Propria

Passaremos de seguida a avaliar qual o impacto na decisdo de
investimentos fazendo variar, primeiramente, um de trés pressupostos (a,o,r) e,

posteriormente, fazendo variar dois dos trés pressupostos.
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4.3.2. Analise de Sensibilidade aos Parametros — Variagcdo de um pressuposto
4.3.2.1. Variacdo de a
Comecaremos por manter constantes os parametros r e o, fazendo variar

apenas a. Aplicando as formulas apresentadas no capitulo anterior, obtemos os

seguintes valores:

Variacéo de a
1,00% 125% 150% 1,75% 2,00% 2,50%  3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 8,00%

Constantes

[} 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500%  25,00% 25,00%

r 450% 450% 450% 4,50% 450% 450% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%

| 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000  150.000 150.000 150.000

\Y 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
Resultado

B 15872 15369 1,4878 1,4400 13934 13042 1,2202 1,1415 1,0681

A 0,0003 0,0006 0,0012 0,0022 0,0040 0,131 0,0408 0,1207 0,3445

% 405.434 429.365 457.476 490.909 531.267 643.162 831.302 1.210.078 2.351.380

AP 123.996 142.376 164.123 190.137 221.680 309.531 457.673 756.091 1.654.768

V-1 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000

F(V) 123.996 142.376 164.123 190.137 221.680 309.531 457.673 756.091 1.654.768

Decisdo Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar

Tabela 4 — Andlise de Sensibilidade: Variagdo de «a

Fonte: Elaboracéao Propria

Em relacdo aos resultados obtidos, realcamos que quando a = 2,00%
estamos perante 0s resultados obtidos no ponto anterior, tal como podemos verificar

na Tabela 2. Em relagéo a esse valor podemos efetuar algumas comparagoes.

De um modo geral verificamos que a medida que a se aproxima de 0, a
diferenca entre (V* —I)(%)B e o VAL (V—1) aumenta, sendo que a decisdo

“6tima” a tomar passa pelo adiamento do investimento, evitando assim incorrer num

custo de oportunidade.

Pelo contrario, analisando a > 2,00%, verificamos uma diminuicdo do valor
da opcdo de adiamento até que, quando «a = 4,50%, 0 custo de oportunidade de
adiamento seria nulo, ja que aplicando a férmula do VAL verificamos que para a =,
obtemos um denominador igual a 0, fazendo com que o VAL tenda para +co. Ainda
em relacdo a este ponto, e analisando agora o trigger V*, verificamos que este é

iguala 0 jaque, S =1 e, porisso, A=0.
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4.3.2.2. Variacao der

Variando a taxa de juro sem risco (r), e mantendo tudo o resto constante,

obtemos os seguintes valores:

Variacédo de r

- 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 350% 4,00% 450% 550% 6,00% 650% 7,00% 7,50% 8,00% 10,00%
o 25,00% 25,00% 25,00% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500%
r 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%  2,00% 2,00 2,000 2,00 2,00 2,000 2,000 2,00% 2,00%
| 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000
\Y - - - 900.000 600.000 450.000 360.000 257.143 225.000 200.000 180.000 163.636 150.000 112.500

Resultado
B - - 1,1762 1,2535 11,3256 1,3934 15188 15773 16334 16874 11,7396 11,7901 1,9779
A - - - 0,0745  0,0259 0,0099 0,0040 0,0008 0,0004 0,0002 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
V* - - 1.001.340 741.718 610.688 531.267 439.126 409.838 386.814 368.198 352.808 339.851 303.392
AP - - - 750.930 453.611 307.343 221.680 128.261 100.909 80.627 65219 53.290 43911 21.559
V-1 - - - 750.000 450.000 300.000 210.000 107.143 75.000 50.000 30.000 13.636 0 -37.500
F(\V) - - - 750.930 453.611 307.343 221.680 128.261 100.909 80.627 65.219 53.290 43.911 21.559
Decisédo - - - Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar

Tabela 5 — Andlise de Sensibilidade: Variacdo de r

Fonte: Elaboracéao Propria

Seguindo o raciocinio apresentado no ponto anterior, comecamos por dizer

que o ponto de referéncia € r = 4,50% tal como podemos verificar na Tabela 2.

Quando a taxa de juro sem risco é inferior ou igual a 2,00%, os resultados
sao rejeitados ja que ndo tém significado econémico de acordo com 0S pressupostos

do modelo utilizado.

A medida que r aumenta, assistimos a um aumento cada vez mais
significativo na diferenca entre V* e V, fazendo com que a opc¢do de adiamento
aumente de valor. Ainda a referir que, no seguimento do apresentado, podemos
dizer que quando r = 8,00% o Valor da Opc¢ao de Adiamento é igual a F(V) ja que o

projeto apresenta um valor nulo através do critério do VAL.

Por fim, resta frisar que para r > 8,00%, teriamos decisdes distintas
utilizando os dois critérios. Por um lado, através do VAL, rejeitariamos sempre o
investimento jaque I >V logo VAL < 0. Por outro lado, através da abordagem das
opcOes reais, verificamos que a opcao de adiamento apresenta valor e, por isso, a
decis@o a tomar néo passaria por rejeitar o projeto mas sim adiar a implementacao
do mesmo.
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4.3.2.3. Variacado de o

Por fim, variando o desvio-padrao do projeto, ceteris paribus, obtemos os

seguintes resultados:

Variacdo de o
ETSEEs 5,00% 10,00% 15,00% 17,50% 20,00% 22,50% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 4500% 50,00%  55,00%  70,00%
o 450% 450% 450% 450% 450% 450% 450% 450% 450% 450% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
r 2,00% 2,00% 2,00 2,00% 2,00 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
| 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000
\Y 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000
Resultado
B 2,1047 11,8541 16486 15680 15000 1,4424 11,3934 13156 1,2576 1,2135 11,1793 11,1524 1,1309 1,0873
A 0,0000 0,0000 0,0001 0,0004 0,0010 0,0021 0,0040 0,113 0,0245 0,0446 0,0714 0,1037 0,1402 0,2607
V& 285.785 325.623 381.278 414.064 450.000 489.064 531.267 625.223 732.186 852.492 986.443 1.134.295 1.296.256 1.868.323
AP 220.736 211.542 210.388 212.045 214.663 217.948 221.680 229.877 238.399 246.781 254.778 262.268 269.205 286.765
V-1 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000
F(\V) 210.000 210.000 210.388 212.045 214.663 217.948 221.680 229.877 238.399 246.781 254.778 262.268 269.205 286.765
Decisédo Investir Investir  Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar

Tabela 6 — Andlise de Sensibilidade: Variacdo de o

Fonte: Elaboracéao Propria

Em relacéo aos resultados obtidos, podemos tecer algumas conclusoées.

Desde logo comecamos por referir que para ¢ < 13,23%28, a decisao de
investimento 6tima passa por investir desde ja, visto que V > V* e, porisso, F(V) =
V-1

Além disso, a medida que o desvio-padrdo aumenta, o valor da opcao de
adiamento segue a mesma trajetéria de crescimento devido ao efeito de diminuicao,
verificado através da aplicacdo da equacédo (12), podendo afirmar que a incerteza
aumenta o custo de oportunidade de investir em detrimento de adiar essa mesma

decisao.

Por fim, referir apenas que, tal como podemos observar na parte de cima da
Tabela 6, o VAL néo é afetado pelo desvio-padréo, corroborando assim as criticas

apresentadas a este critério.

% Na tabela apresentada este valor ndo estd representado. Ndo obstante, este resulta da aplicagcdo da

ferramenta “solver” do Microsoft Office Excel, sendo que o valor indicado resulta de um arredondamento a duas

casas decimais.
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4.3.2.4.

Impacto na Deciséo de Investimento: Variagdo de um pressuposto

Realizada a andlise, procedemos agora a uma sintese dos resultados

obtidos e respetiva apresentacdo do impacto na Decisao de Investimento:

Mantendo tudo o resto constante, podemos referir que quando o retorno
esperado (a) esta entre 0 e a taxa de juro sem risco (r), é 6timo adiar o
investimento, sendo que a opcao de adiamento é cada vez maior quanto
mais perto estiver a de r. Por outro lado, quando a > r, os resultados néao
tém qualquer significado em termos econémicos ja que, tal como referido,
deixaria de haver um custo de oportunidade de adiamento e, por isso,

seria sempre 6timo adiar para mais tarde o investimento;

Mantendo tudo o resto constante, e a semelhanca do ponto anterior,
importa referir que quando r > a, a opgéo de adiamento é positiva sendo o

seu valor maximizado a medida que a taxa de juro sem risco aumenta;

Mantendo tudo o resto constante, comecamos por destacar o facto de a
incerteza, representada pelo desvio-padréo (o), ndo ter qualquer impacto
no VAL, mantendo-se este constante para qualquer valor assumido para
este parametro. Além disso, demonstra-se que € Otimo investir
imediatamente quando ¢ < 13,23%, sendo este limite o valor que torna o
VAL nulo. Por fim, resta referir que a medida que a incerteza aumenta,
aumenta também o tempo de adiamento do projeto, em termos esperados,

ja que a incerteza faz aumentar o trigger V*.
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4.3.3. Analise de Sensibilidade — Variacédo de dois pressupostos

De seguida passamos a efetuar uma analise de sensibilidade fazendo variar
dois pressupostos, mantendo apenas um constante. Essa analise permitira, de uma
forma mais abrangente, verificar o comportamento da variavel e respetivos
pressupostos envolvidos no modelo e, dessa forma, obter conclusGes acerca da

aplicacdo do mesmo.

4.3.3.1. Variacdo dos parametros “a” e “r”

Iniciamos esta analise de sensibilidade fazendo variar, em simultaneo, o

retorno esperado (@) e a taxa de juro sem risco (r).

Relativamente ao efeito em g, apresentamos os seguintes resultados:

8 Variacdo de a

1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 8,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00%

2,00% 1,2093 1,1544 1,1012 1,0497 - -

3,00% 13771 1,3247 1,2737 1,2242 1,1762 1,0849 -

3,50% 14516 1,4000 1,3498 1,3009 1,2535 1,1630 1,0785 -

4,00% 15214 1,4705 1,4209 13726 1,3256 1,2358 1,1515 1,0730 -

4,50% 15872 1,5369 1,4878 1,4400 1,3934 1,3042 1,2202 1,1415 1,0681 - -

5,50% 1,7095 1,6601 16119 1,5648 15188 1,4304 1,3468 1,2680 1,1940 1,1248 1,0601 -

6,00% 1,7667 1,7177 1,6698 1,6230 15773 1,4892 1,4058 1,3269 1,2527 1,1830 1,1177 1,0568 -

6,50% 1,8218 1,7731 1,7255 1,6789 1,6334 1,5457 14624 1,3835 1,3090 1,2389 1,1731 1,1114 1,0538

7,00% 1,8748 1,8264 1,7791 1,7327 1,6874 1,6000 1,5168 1,4379 1,3632 1,2927 1,2264 1,1642 1,1058

7,50% 1,9261 1,8780 1,8309 1,7847 1,7396 1,6524 1,5693 1,4904 1,4155 1,3447 1,2780 12151 1,1560

8,00% 19757 1,9279 1,8810 1,8351 1,7901 1,7031 1,6201 15411 1,4661 1,3951 13279 1,2645 1,2048 -
10,00% | 2,1609 2,1138 2,0677 2,0223 19779 1,8916 1,8090 1,7299 1,6543 15823 15138 1,4488 13871 11715

Variagéo de r

Tabela 7 — Efeito em B, apos variagdo dos parémetros a e r

Fonte: Elaboracao Propria

Em relacdo a tabela apresentada, podemos verificar que a medida que a
taxa de juro sem risco aumenta, mantendo fixo «, o valor de f aumenta. Pelo
contrario, invertendo os “papéis”, i.e., verificando o comportamento de f fazendo
variar ¢ enquanto que r se mantém fixo, observa-se exactamente o oposto, ou
seja, quanto maior for @ menor sera o valor de B. Assim sendo, podemos concluir
gue os maiores valores para S resultam de taxas de juro sem risco elevadas quando
combinadas com taxas de retorno esperadas proximas de 0, tal como podemos
observar na equagéo (12). Além disso de referir que quando « > r, o0s resultados

nao tém significado econdmico.
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A Variacdo de a

1,00% 125% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 8,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - -

1,00% - - - - - - - - - - - - - -
2,00% 0,0473 0,1008 0,2135 0,4527 - - - - - - - - - -
3,00% 0,0050 0,0100 0,0197 0,0386 0,0745 0,2700 - - - - - - - -
3,50% 0,0019 0,0037 0,0071 0,0137 0,0259 0,0894 0,2962 - - - - - - -
4,00% 0,0008 0,0015 0,0028 0,0053 0,0099 0,0330 0,1049 0,3211 - - - - - -
4,50% 0,0003 0,0006 0,0012 0,0022 0,0040 0,0131 0,0408 0,1207 0,3445 - - - - -
5,50% 0,0001 0,0001 0,0002 0,0004 0,0008 0,0025 0,0074 0,0213 0,0583 0,1527 0,3876 - - -
6,00% 0,0000 0,0001 0,0001 0,0002 0,0004 0,0011 0,0034 0,0097 0,0262 0,0678 0,1687 0,4073 - -
6,50% 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0002 0,0005 0,0016 0,0046 0,0123 0,0316 0,0778 0,1845 0,4258 -
7,00% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0003 0,0008 0,0022 0,0060 0,0153 0,0374 0,0880 0,2000 -
7,50% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0004 0,0011 0,0030 0,0076 0,0186 0,0437 0,0985 -
8,00% 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0002 0,0006 0,0015 0,0039 0,0096 0,0223 0,0503 -
10,00% | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0003 0,0008 0,0019 0,0044 0,0795

Variagao der

Tabela 8 — Efeito em A, apds variacdo dos parametros a e r

Fonte: Elaboracéo Propria

Ainda em relacédo a constante A, podemos referir que quando ., , o valor
desta constante é cada vez maior, tal como podemos confirmar aplicando a equacgéo
(22).

Em relacéo ao trigger (V*), obtivemos os seguintes resultados:

v Variacdo de a

1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 8,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00% - - - - - - - - - - - - -

2,00% | 866.837 1.121.500 1.632.365 3.168.185 - - - - - - - - - -
3,00% | 547.760 611972 698.033 819.072 1.001.340 1.917.080 -
3,50% ([ 482.170 525.000 578.852 648.462 741718 1.070.163 2.061.084 - - - - - -
4,00% | 437.712 468.830 506.412 552.617 610.688 786.182 1.139.788 2.205.901 - - - - - -
450% | 405434 429.365 457.476  490.909 531.267 643.162 831.302 1.210.078 2.351.380 - - - - -
550% ([ 361.409 377.222 395143 415596  439.126 498,502 582.525 709.689  923.130 1.352.235 2.643.888 - - -
6,00% | 345.632 358.988 373.940 390.772  409.838 456.595 519.654 608.801 743.600 969.686 1.423.943 2.790.752 - -
6,50% [ 332536 344.026 356.763 370.944  386.814 424885 474423 541167 635437 777.868 1.016.591 1.495.989 2.937.940 -
7,00% [ 321.468 331503 342535 354.709 368.198 400.000 440.250 492571 562.999 662.390 812445 1.063.797 1.568.324 -
750% ([ 311.976 320.848 330.536 341.147 352.808 379.914 413471 455901 511.005 585.115 689.620 847.293 1.111.264 -
8,00% ([ 303.732 311.658 320.264 329.629 339.851 363.334 391.887 427200 471.810 529.695 607.482 717.095 882.378 -
10,00% | 279.212 284.670 290495 296.723 303.392 318.228 335422 355,519 379.244 407585 441.922 484247 537545 1.024573

Variagéo de r

Tabela 9 — Efeito em V*, ap0s variacdo dos parametros a e r

Fonte: Elaboracao Propria

Em relacdo aos dados obtidos, importa realcar que, tal como vimos
anteriormente, quanto mais proximo estiver ¢ de r, maior sera o trigger V* assim

como quando f_,; , como podemos perceber através da aplicacado da equacao (18).
Quanto ao efeito em V, podemos dizer que, em tudo, se assemelha as

explicagbes apresentadas no ponto anterior, tal como podemos observar nos

seguintes dados:
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v Variacdo de a

1,00% 125% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 8,00%

0,00% - - - - -
1,00% - - - - - - - - - - - - - -
2,00% | 900.000 1.200.000 1.800.000 3.600.000 - - - - - - - - - -
3,00% ([ 450.000 514286 600.000 720.000 900.000 1.800.000 - - - - -
3,50% ([ 360.000 400.000 450.000 514.286 600.000 900.000 1.800.000 - - - - - - -
4,00% [ 300.000 327.273  360.000 400.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - - -
4,50% | 257.143 276.923 300.000 327.273  360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 -
550% ([ 200.000 211.765 225.000 240.000 257.143 300.000 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - -
6,00% | 180.000 189.474 200.000 211.765 225.000 257.143 300.000 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - -
6,50% [ 163.636 171.429 180.000 189.474  200.000 225.000 257.143 300.000 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 -
7,00% ([ 150.000 156.522 163.636 171.429 180.000 200.000 225.000 257.143 300.000 360.000 450.000 600.000 900.000 -
750% |( 138.462 144000 150.000 156.522  163.636  180.000  200.000 225.000 257.143 300.000 360.000 450.000 600.000 -
8,00% ([ 128.571 133.333 138462 144,000 150.000 163.636  180.000 200.000 225.000 257.143  300.000 360.000  450.000 -
10,00% | 100.000 102.857 105.882 109.091 112500 120.000 128.571 138.462 150.000 163.636  180.000  200.000  225.000  450.000

Variagao der

Tabela 10 — Efeito em V, ap6és variagdo dos parametros a e r

Fonte: Elaboragéo Propria

Em linha de conta com esta explicacédo, apresentamos de seguida os valores

obtidos para o VAL, apds variacdo dos dois parametros em discussao.

Vel Variacdo de a

1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 8,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00% - - - - - - - -

2,00% [ 750.000 1.050.000 1.650.000 3.450.000 -
3,00% ([ 300.000 364.286 450.000 570.000 750.000 1.650.000 - - - - -
3,50% ([ 210.000 250.000 300.000 364.286 450.000 750.000 1.650.000 - - - - - -

3| 400% | 150.000 177.273  210.000 250.000 300.000  450.000  750.000 1.650.000 - - - - - -

S| 450% | 107.143 126.923 150.000 177.273  210.000 300.000  450.000  750.000 1.650.000 - - - - -

_g 5,50% 50.000 61.765 75.000 90.000 107.143  150.000 210.000  300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - -

| 6,00% 30.000 39.474 50.000 61.765 75.000 107.143  150.000 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - -

= 6,50% 13.636 21.429 30.000 39.474 50.000 75.000 107.143  150.000 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 -
7,00% 0 6.522 13.636 21.429 30.000 50.000 75.000 107.143  150.000 210.000  300.000 450.000  750.000 -
7,50% ([ -11.538 -6.000 0 6.522 13.636 30.000 50.000 75.000 107.143  150.000 210.000  300.000  450.000 -
8,00% | -21.429 -16.667 -11.538 -6.000 0 13.636 30.000 50.000 75.000 107.143  150.000 210.000  300.000 -
10,00% | -50.000 -47.143 -44.118 -40.909 -37.500 -30.000 -21.429 -11.538 0 13.636 30.000 50.000 75.000 300.000

Tabela 11 — Efeito em (V —I), apés variacdo dos pardmetros a e r

Fonte: Elaboracéao Propria

Em relacdo a Tabela 11, importa desde logo referir que, através deste

critério, rejeitamos o investimento quando r —a = 6,00% ja que substituindo os

respetivos dados na equacao (21) obtemos: VAL = % —150.000 = 0.

)

Em relacdo a abordagem das opcdes reais, obtivemos 0s seguintes dados:
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AVP Variagao de a
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 8,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00% - - - - - - - - -
2,00% [ 750.131 1.050.416 1.650.845 3.451.403 - - - - -
3,00% | 303422 366.915 451.952 571.388 750.930 1.650.309 - - - -
~ | 350% | 217.350 256.267 305.283  368.684  453.611 752.311 1.651.352 - - - -
3| 400% | 161.940 187.936 219472 258365 307.343 455549  754.075 1.652.895 - - - -
S| 450% | 123996 142376  164.123  190.137 221.680 309531 457.673  756.091 1.654.768 - - - - -
& 550% 76.883 87.132 98.900 112483 128261 168552 226211  314.098 462209 760536 1.659.066 - - -
3 | 6,00% 61.780 69.726 78.763 89.079 100.909  130.380  170.760  228.482  316.408 464533 762.850 1.661.350 - -
= 6,50% 50.156 56.427 63.507 71523 80.627 102.898 132476 172943  230.734 318.705 466.855 765.177 1.663.663 -
7,00% 41.071 46.092 51.729 58.070 65.219 82.469 104.858 134539 175093 232952 320974 469.156  767.492 -
7,50% 33.881 37.948 42.496 47.585 53.290 66.911 84.284 106.784  136.564  177.202 235129 323203 471421 -
8,00% 28.128 31.457 35.165 39.298 43911 54.835 68.579 86.067 108.673 138546 179265 237259  325.385 -
10,00% | 14.051 15.658 17.433 19.394 21.559 26.588 32.721 40.218 49.419 60.783 74.948 92.830 115.796 _ 333.564

Tabela 12 — Efeito em AV#, apds variagéo dos parametros a e r

Fonte: Elaboragéo Propria

Em relacdo a tabela supra apresentada, reforcamos, uma vez mais que
alguns valores nao apresentam significado econémico, mais concretamente quando
a > r. Além disso, e em linha de conta com as conclusdes para V e B, podemos

referir quando a_,, , e desde que n&o se verifique a > r, AV# aumenta.

Neste sentido, procedemos a apresentacdo dos valores obtidos para F(V),

sendo eles:

RV) Variacdo de a
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 8,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00% - - - - - - - - -
2,00% | 750.000 1.050.000 1.650.000 3.450.000 - - - - -
3,00% | 303.422 366915  451.952 571.388 750.930 1.650.309 - - - -
~ | 350% | 217.350 256.267 305.283 368.684  453.611 752.311 1.651.352 - - - -
8| 400% | 161.940 187.936 219.472 258.365 307.343 455.549 754.075 1.652.895 - - - -
S| 450% | 123996 142.376 164.123 190.137 221.680 309.531 457.673 756.091 1.654.768 - - - - -
_g 5,50% 76.883 87.132 98.900 112.483 128.261 168.552 226.211 314.098 462.209 760.536 1.659.066 - - -
3 | 6,00% 61.780 69.726 78.763 89.079 100.909 130.380 170.760 228.482 316.408 464.533 762.850 1.661.350 - -
= 6,50% 50.156 56.427 63.507 71523 80.627 102.898 132.476 172.943 230.734  318.705 466.855 765.177 1.663.663 -
7,00% 41.071 46.092 51.729 58.070 65.219 82.469 104.858 134.539 175.093 232.952 320.974  469.156 767.492 -
7,50% 33.881 37.948 42.496 47.585 53.290 66.911 84.284 106.784 136.564 177.202 235.129 323.203 471.421 -
8,00% 28.128 31.457 35.165 39.298 43.911 54.835 68.579 86.067 108.673 138.546 179.265 237.259 325.385 -
10,00% 14.051 15.658 17.433 19.394 21.559 26.588 32.721 40.218 49.419 60.783 74.948 92.830 115.796 333.564

Tabela 13 — Efeito em F(V), apés variacdo dos pardmetros a e r

Fonte: Elaborag&o Propria

Posto isto, é possivel avaliar qual o impacto na decisdo de investimento e

respetivo valor opgéo de adiamento, resultante da analise de sensibilidade realizada.
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Decisio Variacdo de a
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 8,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00% - - - -
2,00% Investir Investir Investir Investir - -
3,00% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar -
« | 3,50% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar -
B | 4,00% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar -
S| 450% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar - -
_g 5,50% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar -
< | 6,00% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar -
= 6,50% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
7,00% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
7,50% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
8,00% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar -
10,00% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
Tabela 14 — Efeito na Deciséo de Investimento, apos variagdo dos parametros a e r
Fonte: Elaboracéo Propria
Opcéo Variagdo de a
Adiamento 1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00% 5,50% 6,00% 8,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00% - - - -
2,00% 0 0 0 0 - -
3,00% 3.422 2.629 1.952 1.388 930 309 -
- | 3,50% 7.350 6.267 5.283 4.399 3.611 2311 1.352
L | 4,00% 11.940 10.664 9.472 8.365 7.343 5.549 4.075 2.895 -
S| 4.50% 16.854 15.453 14.123 12.865 11.680 9.531 7.673 6.091 4.768 - -
_g 5,50% 26.883 25.368 23.900 22.483 21.118 18.552 16.211 14.098 12.209 10.536 9.066 -
T | 6,00% 31.780 30.252 28.763 27.314 25.909 23.237 20.760 18.482 16.408 14.533 12.850 11.350 -
= 6,50% 36.520 34.998 33.507 32.049 30.627 27.898 25.333 22.943 20.734 18.705 16.855 15.177 13.663
7,00% 41.071 39.570 38.093 36.642 35.219 32.469 29.858 27.397 25.093 22.952 20.974 19.156 17.492
7,50% 45.419 43.948 42.496 41.063 39.654 36.911 34.284 31.784 29.422 27.202 25.129 23.203 21.421
8,00% 49.556 48.123 46.703 45.298 43.911 41.198 38.579 36.067 33.673 31.404 29.265 27.259 25.385 -
10,00% 64.051 62.801 61.551 60.303 59.059 56.588 54.149 51.756 49.419 47.147 44.948 42.830 40.796 33.564

Tabela 15 — Avaliacdo Opcéo de Adiamento, apds variagdo dos pardmetros a e r

Fonte: Elaboracao Propria

Importa referir que, tal como vimos no capitulo trés, quando V > V*, e desde
que VAL> 0, o critério do VAL traduz uma resposta adequada pelo facto de ndo
existir um custo de oportunidade, traduzindo um valor nulo para a opcdo em

questéao.

Além disso, através da conjugacdo de ambas as tabelas, podemos concluir
gue, com base nos dados do projeto e respetiva analise de sensibilidade realizada, a
grande maioria dos resultados demonstra respostas distintas entre VAL e
Abordagem das Opc¢Oes Reais. De referir que, tal como podemos verificar na tabela
14 e tendo por base a analise realizada, o VAL subavalia o projeto em grande parte

dos casos pois ignora, neste caso em concreto, a caracteristica da flexibilidade.

Nos pontos seguintes, procedemos com a apresentacdo das restantes

analises de cenarios realizadas.
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4.3.3.2.

Variacdo dos parametros “a” e “o”

Neste ponto em concreto, fazemos variar, em simultaneo, o retorno

esperado (a) e o desvio-padrdo (o) do projeto, mantendo constante a taxa de juro

sem risco (7).

Seguindo a ordem apresentada no ponto anterior, comecamos por analisar o

efeito em p apresentando, para isso, a tabela seguinte:

8 Variacdo de a
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%  4,50% 5,00% 550% 6,00% 8,00%
5,00%| 3,4462 3,0000 2,6394 2,3459 2,1047 1,7361 14711 1,2733 1,1208 - - - - -
10,00%| 2,5414 2,3423 2,1623 2,0000 1,8541 1,6056 1,4051 1,2426 1,1098
15,00%| 2,0563 1,9452 1,8403 1,7414 1,6486 1,4802 1,3333 1,2059 1,0956
17,50%| 1,8965 1,8086 1,7245 1,6443 1,5680 1,4269 1,3005 1,1880 1,0882
b 20,00%| 1,7707 1,6992 1,6302 1,5638 1,5000 1,3802 1,2707 1,1712 1,0811
9 22,50%| 1,6697 1,6102 1,5525 1,4966 1,4424 1,3395 1,2440 1,1556 1,0744
= 25,00%| 1,5872 1,5369 1,4878 1,4400 1,3934 1,3042 1,2202 1,1415 1,0681
g 30,00%| 1,4618 1,4243 1,3874 1,3512 1,3156 1,2466 1,1805 1,1173 1,0571
= 35,00%| 1,3722 1,3430 1,3142 1,2857 1,2576 1,2027 1,1494 1,0978 1,0480
= 40,00%| 1,3058 1,2824 1,2592 1,2363 1,2135 1,1688 1,1250 1,0823 1,0406
45,00%| 1,2553 1,2361 1,2170 1,1981 1,1793 1,1422 1,1057 1,0698 1,0345
50,00%| 1,2160 1,2000 1,1840 1,1682 1,1524 1,1211 1,0902 1,0597 1,0296
55,00%| 1,1850 11714 1,1578 1,1443 1,1309 1,1042 1,0777 1,0515 1,0256
70,00%| 1,1228 1,1139 1,1050 1,0961 1,0873 1,0697 1,0521 1,0347 1,0173

Tabela 16 — Efeito em B, apds variacdo dos pardmetros a e o

Fonte: Elaboracéao Propria

Em relacdo aos dados obtidos para f, podemos referir que se observam

comportamentos distintos. Por um lado, podemos afirmar que quando a < r, sendo

que r =4,50%, observa-se um aumento dos valores para S quando o desvio-

padrdo apresenta dados mais proximos de 0. Além disso, para a >r, § <0, logo o

investimento nunca seria realizado, ndo tendo qualquer significado econémico.

Quanto aos valores de A, apresentamos 0s seguintes:

A Variacdo de a
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%  4,50% 5,00% 550% 6,00%  8,00%
5,00%]| 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0014 0,0199 0,1616 - - - - -
10,00%| 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003 0,0034 0,0300 0,1889
15,00%| 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0013 0,0089 0,0495 0,2315
17,50%| 0,0000 0,0000 0,0001 0,0002 0,0004 0,0026 0,0138 0,0633 0,2572
b 20,00%| 0,0000 0,0001 0,0002 0,0004 0,0010 0,0048 0,0206 0,0799 0,2850
= 22,50%| 0,0001 0,0002 0,0005 0,0010 0,0021 0,0082 0,0295 0,0991 0,3143
= 25,00%( 0,0003 0,0006 0,0012 0,0022 0,0040 0,0131 0,0408 0,1207 0,3445
g 30,00%| 0,0016 0,0027 0,0043 0,0070 0,0113 0,0285 0,0703 0,1699 0,4055
5 35,00%| 0,0053 0,0078 0,0115 0,0168 0,0245 0,0517 0,1081 0,2241 0,4645
> 40,00%| 0,0128 0,0176 0,0240 0,0328 0,0446 0,0826 0,1522 0,2805 0,5195
45,00%| 0,0253 0,0328 0,0425 0,0551 0,0714 0,1196 0,2003 0,3364 0,5694
50,00%| 0,0431 0,0537 0,0669 0,0833 0,1037 0,1609 0,2500 0,3901 0,6141
55,00%| 0,0660 0,0797 0,0962 0,1161 0,1402 0,2046 0,2995 0,4405 0,6536
70,00%| 0,1571 0,1782 0,2022 0,2296 0,2607 0,3369 0,4366 0,5684 0,7456

Tabela 17 — Efeito em A, ap6s variacdo dos parametros a e o
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Fonte: Elaboracéo Propria

Em relacdo aos dados obtidos, podemos perceber que quanto maior for o

desvio-padrao, maior o valor de A através da aplicacdo da equacédo (22). Ainda em

relacdo a este ponto resta referir que quando a > r, A < 0, deixando de ter qualquer

significado econémico?®.

Posto isto, podemos proceder a apresentacao, através da tabela seguinte,

dos resultados para V™.

VE Variacdo de a
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%  4,50% 5,00% 550% 6,00%  8,00%
5,00%| 211.319 225.000 241.496 261.449 285.785 353.776 468.389 698.874 1.392.029 - - - - -
10,00%| 247.315 261.746 279.057 300.000 325.623 397.708 520.256 768.198 1.516.466
15,00%| 292.001 308.694 328515 352314 381.278 462.389 600.000 878.496 1.719.750
17,50%| 317.316 335.510 357.034 382795 414.064 501.371 649.142 947.869 1.849.910
b 20,00%| 344.631 364.539 388.020 416.051 450.000 544530 704.138 1.026.349 1.998.683
9 22,50%| 373.988 395.810 421.489 452.081 489.064 591.800 764.875 1.113.781 2.165.879
3 25,00%| 405.434 429.365 457.476 490.909 531.267 643.162 831.302 1.210.078 2.351.380
g 30,00%| 474.784 503.511 537.171 577.112 625.223 758.233 981.207 1.429.154 2.777.082
IS 35,00%| 553.050 587.343 627.462 675.000 732.186 889.992 1.154.008 1.683.611 3.275.681
= 40,00%| 640.552 681.189 728.684 784.911 852.492 1.038.764 1.350.000 1.973.700 3.847.367
45,00%| 737.564 785.330 841.125 907.140 986.443 1.204.858 1.569.492 2.299.723 4.492.424
50,00%| 844.308 900.000 965.027 1.041.936 1.134.295 1.388.541 1.812.764 2.661.964 5.211.141
55,00%| 960.968 1.025.387 1.100.584 1.189.502 1.296.256 1.590.036 2.080.049 3.060.669 6.003.771
70,00%]1.371.769 1.467.228 1.578.621 1.710.291 1.868.323 2.303.018 3.027.706 4.477.386 8.827.059

Tabela 18 — Efeito em V*, ap0s variacdo dos parametros a e o

Fonte: Elaboracao Propria

Como podemos observar, os valores de V* aumentam com a incerteza, i.e.,

com valores cada vez mais elevados para ¢ assim com a diminuigcdo do custo de

oportunidade de adiamento.

Avaliando agora o impacto no somatorio dos cash flows, representados na

tabela 19, verificamos que o desvio-padrao que traduz a incerteza, ndo tem qualquer

impacto neste corroborando, uma vez mais, a teoria do ndo tratamento adequado da

variavel incerteza, sendo o VAL constante para qualquer desvio padrdo, mantendo o

custo de oportunidade constante.

* Esta afirmacéo deve-se ao facto de a opcédo de adiamento deixar de ter qualquer valor ja que quando A < 0,

V* < I, tal como podemos verificar através da formula (22).
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v Variacdo de a
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%  4,50% 5,00% 550% 6,00  8,00%
5,00%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
10,00%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
15,00%( 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
17,50%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
b 20,00%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
9 22,50%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
3 25,00%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
g 30,00%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
IS 35,00%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
= 40,00%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
45,00%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
50,00%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
55,00%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
70,00%| 257.143 276.923 300.000 327.273 360.000 450.000 600.000 900.000 1.800.000 - - - - -
Tabela 19 — Efeito em V, ap0s variacdo dos parametros a e o
Fonte: Elaboracéo Propria
Vil Variagdo de a
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%  4,50% 5,00% 550% 6,00%  8,00%

5,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
10,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
15,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
17,50%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
b 20,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
9 22,50%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
3 25,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
& 30,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
& 35,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
= 40,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
45,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
50,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
55,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
70,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -

Tabela 20 — Efeito em (V —I), ap0s variagédo dos parametros a e o

Continuando com a abordagem das opcfes reais, obtemos

resultados para AV?:

Fonte: Elaboracao Propria

0S seguintes

Variagdo de a

B
s 1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%  4,50% 5,00% 550% 6,00%  8,00%

5,00%( 120.597 139.827 162205 188.736 220.736 309.420 458320 757.417 1.656.673 - - - - -
10,00%( 107.446 127.518 150917 178512 211.542 302.047 452405 752.633 1.652.761 - - - - -
15,00%( 109.336 128.471 151.045 177.937 210.388 300.080 450.000 750.054 1.650.176 - - - - -
17,50%( 112.293 131.108 153352 179.914 212.045 301.146 450.569 750.230 1.650.060 - - - - -
b 20,00%| 115.882 134.478 156.483 182.793 214.663 303.240 452.165 751.379 1.650.827 - - - - -
= 22,50%| 119.838 138.296 160.140 186.272 217.948 306.107 454596 753.383 1.652.430 - - - - -
3 25,00%| 123.996 142376 164.123 190.137 221.680 309.531 457.673 756.091 1.654.768 - - - - -
& | 30,00%| 132518 150.862 172543 198461 229.877 317.394 465.106 763.019 1.661.135 B - - N -
= 35,00%| 140.926 159.329 181.048 206.985 238.399 325.850 473414 771.103 1.668.925 - - - - -
= 40,00%| 148.971 167.476 189.287 215301 246.781 334.323 481.921 779.586 1.677.328 - - - - -
45,00%| 156.532 175.157 197.079 223.200 254.778 342.491 490.225 787.989 1.685.789 - - - - -
50,00%| 163.560 182.306 204.346 230581 262.268 350.186 498.106 796.032 1.693.970 - - - - -
55,00%| 170.048 188.909 211.063 237.409 269.205 357.336 505457 803.572 1.701.683 - - - - -
70,00%| 186.472 205.618 228.056 254.686 286.765 375458 524.134 822.794 1.721.439 - - - - -

Observando os dados apresentados na Tabela 21 podemos

Tabela 21 — Efeito em AVE, apos variagéo dos parametros a e o

Fonte: Elaboracao Propria

perceber que

AVE apresenta dois comportamentos distintos. Por um lado, é possivel perceber que
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AVE apresenta uma variagéo negativa quando ¢? < a, sendo que esta tendéncia se

inverte, ou seja, passa de negativa a positiva quando o2 > a.

Posto isto, podemos finalmente determinar a relacdo entre V e V* e, com

base nessa relagéo, calcular F(V).

RV) Variacdo de a
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%  4,50% 5,00% 550% 6,00%  8,00%

5,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
10,00%| 107.143 126.923 150.000 177.273 210.000 300.000 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
15,00%| 109.336 128.471 151.045 177.937 210.388 300.080 450.000 750.000 1.650.000 - - - - -
17,50%( 112.293 131.108 153352 179.914 212.045 301.146 450.569 750.230 1.650.060 - - - - -

b 20,00%| 115.882 134.478 156.483 182.793 214.663 303.240 452.165 751.379 1.650.827 - - - - -
9 22,50%| 119.838 138.296 160.140 186.272 217.948 306.107 454596 753.383 1.652.430 - - - - -
= 25,00%| 123.996 142.376 164.123 190.137 221.680 309.531 457.673 756.091 1.654.768 - - - - -
g 30,00%| 132.518 150.862 172.543 198.461 229.877 317.394 465.106 763.019 1.661.135 - - - - -
5 35,00%| 140.926 159.329 181.048 206.985 238.399 325.850 473.414 771.103 1.668.925 - - - - -
> 40,00%| 148.971 167.476 189.287 215.301 246.781 334.323 481921 779586 1.677.328 - - - - -
45,00%| 156.532 175.157 197.079 223.200 254.778 342.491 490.225 787.989 1.685.789 - - - - -
50,00%| 163.560 182.306 204.346 230.581 262.268 350.186 498.106 796.032 1.693.970 - - - - -
55,00%| 170.048 188.909 211.063 237.409 269.205 357.336 505.457 803.572 1.701.683 - - - - -
70,00%| 186.472 205.618 228.056 254.686 286.765 375458 524.134 822.794 1.721.439 - - - - -

Tabela 22 — Efeito em F(V), apés variagdo dos parémetros a¢ e o

Fonte: Elaboracao Propria

Apés calculado F(V) para o conjunto de pressupostos (a,0) existem

agora condicOes para determinar a decisdo Otima e determinar o valor da opcéao

para cada um dos cenarios apresentados.

Decisio Variacdo de a
1,00% 1,25% 1,50% 1,75% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%  4,50% 5,00% 550% 6,000  8,00%
5,00%| Investir Investir Investir Investir Investir Investir Investir Investir Investir - - - - -
10,00%| Investir Investir Investir Investir Investir Investir Investir Investir Investir - - - - -
15,00%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Investir Investir Investir - - - - -
17,50%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar - - - - -
b 20,00%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar - - - - -
9 2250%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar - - - - -
18 25,00%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar - - - - -
& | 30,00%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar - - - - -
& | 3500%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar - - - - -
= 40,00%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar - - - - -
45,00%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar - - - - -
50,00% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar - - - - -
55,00%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar - - - - -
70,00%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar - - - - -

Tabela 23 — Efeito na Deciséo de Investimento, apés variagdo dos pardmetros a € o

Fonte: Elaboracao Propria
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Opcao Variacdo de a
Adiamento 1,00%  125%  150%  1,75% 200%  250%  3,00%  350%  4,00%  4,50% 5,00% 550%  6,00% _ 8,00%
5,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - -
10,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0
15,00%| 2.193 1.548 1.045 664 388 80 0 0 0
17,50%| 5.150 4185 3.352 2,641 2.045 1.146 569 230 60
o | 20,00%| 8739 7555 6.483 5520 4663 3.240 2.165 1.379 827
8 | 2250%| 12.696 11373  10.140  8.999 7.948 6.107 4596 3.383 2.430
S | 2500% 16854 15453 14123 12865 11680 9531 7673 6.091 4768
S | 30,00%| 25375 23939 22543 21188 19877 17.394 15106  13.019  11.135
& | 3500%| 33.783 32406 31.048 29712 28399 25850 23414 21103 18925
= | 4000%| 41828 40553 39287 38029 36781 34323 31921 29586  27.328
4500%| 49.380 48234  47.079 45927 44778 42491 40225 37.989  35.789
50,00%| 56.417 55.383 54346 53.308 52268 50.186  48.106  46.032  43.970
5500%| 62.905 61986 61.063 60136 59205 57.336 55457 53572  51.683
70,00%| 79.329 78.695 78.056 77413 76.765 75.458 74.134 72.794 71.439

Tabela 24 — Avaliacdo Opcéo de Adiamento, apés variacdo dos pardmetros a e o

Fonte: Elaboracéo Propria

Com base nas tabelas apresentadas, podemos concluir, através da
conjugacao das duas Ultimas tabelas apresentadas, quanto maior for a incerteza,
traduzida para valores maiores de o, a op¢cao de adiamento aumenta de valor. Da
mesma forma, quanto menor for o retorno esperado a maior sera opcdo de
adiamento, traduzindo o aumento do custo de oportunidade ja que o custo de
oportunidade de adiamento (§) aumenta, ceteris paribus. Além disso, uma vez mais
se verifica que o VAL subavalia os projetos de investimento afetando, dessa forma,

as decisoes.

4.3.3.3. Variacao dos parametros “o” e “r”

Por fim, falta determinar o comportamento das variaveis e pressupostos

guando sao feitas alteracdes a incerteza do projeto e taxa de juro sem risco.

Nesse sentido, comecamos por determinar, uma vez mais, f.

Variacéo de o

# 5,00% 10,00% 15,00% 17,50% 20,00% 22,50% 25,00%  30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00% 55,00% 70,00%

0,00%
1,00%
2,00% - - - - - - - - - - - - - -
3,00%( 1,4582 13723 1,2898 1,2550 1,2247 1,1986 1,1762 1,1402 1,1134 1,0931 1,0775 1,0653 1,0557 1,0365
3,50%( 1,6788 15414 14173 1,3665 1,3229 1,2855 1,2535 1,2024 1,1643 1,1353 1,1130 1,0956 1,0817 1,0539
4,00%| 1,8941 1,7016 1,5364 1,4704 1,4142 1,3664 1,3256 1,2607 1,2122 1,1754 1,1469 1,1246 1,1067 1,0708
4,50%| 2,1047 1,8541 1,6486 1,5680 1,5000 1,4424 1,3934 1,3156 1,2576 12135 1,1793 1,1524 1,1309 1,0873
5,50%( 2,5125 2,1401 1,8561 1,7483 1,6583 15827 1,5188 14177 1,3424 1,2850 1,2404 1,2051 1,1768 1,1190
6,00%( 2,7103 2,2749 1,9530 1,8323 1,7321 1,6481 15773 1,4654 1,3822 13187 1,2693 1,2302 1,1987 1,1343
6,50%|( 2,9043 2,4051 2,0461 19129 1,8028 1,7108 1,6334 15113 1,4205 13513 1,2973 1,2545 1,2200 1,1492
7,00%( 3,0948 2,5311 2,1357 1,9905 1,8708 1,7712 1,6874 1,5556 1,4576 1,3828 1,3245 12781 1,2408 1,1639
7,50%( 3,2819 2,6533 2,2222 2,0654 1,9365 1,8295 1,7396 1,5983 1,4934 1,4133 1,3508 1,3011 1,2610 1,1782
8,00%( 3,4659 2,7720 2,3060 2,1378 2,0000 1,8858 1,7901 1,6397 15282 1,4430 1,3765 1,3235 1,2807 1,1922
10,00%| 4,1726 3,2170 2,6178 2,4070 2,2361 2,0953 19779 1,7941 1,6581 15542 14730 1,4081 1,3555 1,2460

Variagéo de r

Tabela 25 — Efeito em B, ap0ds variacdo dos parametros o e r
Fonte: Elaboracao Propria
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De um modo geral, podemos referir que quanto maior for a taxa de juro sem
risco, conjugado com ¢ mais baixos e a constante, maior sera o valor de . Além
disso, importa uma vez realgcar que para a =>r, deixa de existir significado

econdmico.

Apés calculado B, procedemos a determinacéo de A.

A Variacéo de o
5,00% 10,00% 15,00% 17,50% 20,00% 22,50% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00% 55,00% 70,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00% - - - - - - - -
2,00% - - - - - - - - - - - - - -
3,00%( 0,0017 0,0053 0,0159 0,0254 0,0383 0,0547 0,0745 0,1229 0,1795 0,2399 0,3007 0,3593 0,4142 0,5526
= 3,50%( 0,0001 0,0006 0,0029 0,0057 0,0102 0,0168 0,0259 0,0520 0,0879 0,1316 0,1803 0,2314 0,2827 0,4251
& 4,00%| 0,0000 0,0001 0,0006 0,0015 0,0031 0,0057 0,0099 0,0235 0,0454 0,0753 0,1119 0,1532 0,1973 0,3312
= 4,50%| 0,0000 0,0000 0,0001 0,0004 0,0010 0,0021 0,0040 0,0113 0,0245 0,0446 0,0714 0,1037 0,1402 0,2607
_g 5,50%( 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0003 0,0008 0,0029 0,0079 0,0170 0,0310 0,0501 0,0739 0,1658
§ 6,00%( 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0004 0,0016 0,0047 0,0108 0,0209 0,0356 0,0547 0,1336
6,50%( 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0002 0,0009 0,0028 0,0070 0,0144 0,0256 0,0408 0,1084
7,00%( 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0005 0,0017 0,0046 0,0100 0,0186 0,0308 0,0884
7,50%( 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003 0,0011 0,0031 0,0070 0,0137 0,0234 0,0725
8,00%( 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002 0,0007 0,0021 0,0050 0,0101 0,0180 0,0597
10,00%| 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0005 0,0014 0,0033 0,0066 0,0287

Tabela 26 — Efeito em A, ap0s variacdo dos pardmetros o e r

Fonte: Elaborag&o Propria

Com base na tabela supra, chegamos a conclusdes similares as obtidas
guando fixamos 0S pressupostos « € o.
E possivel referir que quanto maior for a incerteza, dada por o, e/ou quanto

mais proximo esteja a taxa de juro sem risco de a, maiores serdo 0s valores para

A.
Posto isto, determinamos o trigger VV*, tal como apresentado na Tabela 27:
v Variacdo de o

5,00% 10,00% 15,00% 17,50% 20,00% 22,50% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00% 55,00% 70,00%

0,00% - - - - - - - - - - - - - -

1,00% - - - - - - - -

2,00% - - - - - - - - - - - - - -
3,00%| 477.342 552.921 667.649 738.256 817.423 905.111 1.001.340 1.219.657 1.472.923 1.761.684 2.086.398 2.447.420 2.845.024 4.259.152
- 3,50%| 370.985 427.069 509.447 559.249 614.575 675.392  741.718 891.083 1.063.117 1.258.276 1.476.954 1.719.467 1.986.066 2.932.095
& 4,00%| 317.758 363.809 429.635 468.868 512.132 559.400 610.688 725471 856.858 1.005.234 1.170.944 1.354.272 1.555.444 2.267.656
3 4,50%| 285.785 325.623 381.278 414.064 450.000 489.064 531.267 625.223 732.186 852.492 986.443 1.134.295 1.296.256 1.868.323
.g 5,50%| 249.174 281.573 325.206 350.448 377.855 407.412  439.126 509.124 588.093 676.290 773.959 881.310 998.519 1.410.650
3 6,00%( 237.704 267.655 307.393 330.216 354.904 381.442 409.838 472.290 542.472 620.619 706.947 801.649 904.890 1.267.115
= 6,50%| 228.768 256.752 293.394 314.306 336.852 361.019 386.814 443.363 506.692 577.008 654.511 739.377 831.760 1.155.200
7,00%| 221.606 247.967 282.079 301.439 322.250 344501 368.198 420.000 477.826 541.868 612.305 689.302 773.000 1.065.435
7,50%( 215.734 240.727 272.727 290.798 310.172 330.841 352.808 400.703 454,012 512.908 577.559 648.114 724.709 991.792
8,00%| 210.831 234.650 264.856 281.837 300.000 319.336  339.851 384.471 434.001 488.600 548.423 613.609 684.284 930.251
10,00%| 197.280 217.659 242.719 256.608 271.353 286.946  303.392 338.881 377.924 420.637 467.137 517.530 571.917 759.862

Tabela 27 — Efeito em V*, apés variagcao dos parametros o e r

Fonte: Elaboracao Propria
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Em relagdo aos resultados obtidos, observa-se que, a semelhanca das

conclusdes para a constante A, V* aumenta quando 7., € 0., ;.

v Variacdo de o
5,00% 10,00% 15,00% 17,50% 20,00% 22,50% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00% 55,00% 70,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00% - - - - - - - -
2,00% - - - - - - - - - - - - - -
3,00%( 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000  900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000
- 3,50%| 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000
e 4,00%| 450.000 450.000 450.000  450.000 450.000 450.000 450.000 450.000 450.000  450.000 450.000 450.000 450.000 450.000
e 4,50%| 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000
_g 5,50%| 257.143 257.143 257.143 257.143 257.143 257.143  257.143  257.143 257.143 257.143 257.143 257.143 257.143 257.143
& 6,00%| 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000
2 6,50%( 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000  200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
7,00%( 180.000 180.000 180.000 180.000 180.000 180.000 180.000  180.000 180.000 180.000 180.000 180.000 180.000 180.000
7,50%| 163.636 163.636 163.636 163.636 163.636 163.636 163.636  163.636 163.636 163.636 163.636 163.636 163.636 163.636
8,00%| 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000  150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000
10,00%| 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112,500 112.500  112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500 112.500

Tabela 28 — Efeito em

V, ap0s variacéo dos parametros o e r

Fonte: Elaboracéao Propria

No que diz respeito ao valor dos cash flows, verificamos, uma vez mais, que
estes ndo se alteram com variacdo da incerteza, diminuindo somente a medida que

a taxa de juro sem risco aumenta.

Vil Variacdo de o
5,00% 10,00% 15,00% 17,50% 20,00% 22,50% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00% 55,00% 70,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00% - - - - - - - -
2,00% - - - - - - - - - - - - - -
3,00%| 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000  750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000
- 3,50%( 450.000  450.000 450.000  450.000 450.000 450.000 450.000 450.000 450.000  450.000 450.000 450.000  450.000 450.000
3 4,00%| 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000
2 4,50%| 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000 210.000
.g 5,50%| 107.143 107.143 107.143 107.143 107.143 107.143 107.143 107.143 107.143 107.143 107.143 107.143 107.143 107.143
S 6,00%( 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000 75.000
= 6,50%( 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
7,00%( 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000
7,50%( 13.636 13.636 13.636 13.636 13.636 13.636 13.636 13.636 13.636 13.636 13.636 13.636 13.636 13.636
8,00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10,00%| -37.500 -37.500 -37.500 -37.500 -37.500 -37.500 -37.500 -37.500 -37.500 -37.500 -37.500 -37.500 -37.500 -37.500

Tabela 29 — Efeito em (V —I), ap0s variacdo dos parametros o e r

Fonte: Elaboracao Propria

No mesmo sentido, a tabela 29 reflete que a semelhanca do comportamento
de V, quando r > a, o VAL apresenta uma tendéncia negativa, atingindo o ponto
critico, i.e., valor nulo quando r = 8,00% *°, tornando-se negativo acima desse

limiar.

Estas mesmas conclusées encontram-se reflectidas em AV#, como podemos

ver na tabela seguinte:

30 9.000

0,08-0,02

Efectuando as devidas substituicbes na equacdo (21): VAL = —150.000 = 150.000 — 150.000 =

0u.m.

72



AVP Variagdo de o
5,00% 10,00% 15,00% 17,50% 20,00% 22,50% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00% 55,00% 70,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00% - - - - - - - -
2,00% - - - - - - - - - - - - - -
3,00%( 825.313 786.260  760.872 754293  750.914  750.003  750.930 756.379  764.433 773.477  782.625 791.421  799.648  820.405
- 3,50%( 495317 467927 453.250 450.536 450.056 451235 453.611 460.610 469.123 478.072 486.874 495233 503.010 522.631
3 4,00%)| 324.279 307.006  300.257 300.180  301.600 304.096 307.343 315177 323.804 332514 340.924 348.844 356.192 374.749
e 4,50%| 220.736  211.542  210.388 212.045  214.663 217.948 221680 229.877  238.399 246.781  254.778 262.268  269.205 286.765
_g 5,50%( 107.337 108.346 113.306 116.665 120.357 124253 128.261  136.361 144.305 151.905 159.064  165.738 171.919 187.668
a 6,00%( 75.573 79.268 85.571 89.227 93.053 96.966 100.909  108.728 116.290  123.476 130.227 136.520 142.354  157.280
= 6,50%( 53.314 58.541 65.467 69.199 73.002 76.823 80.627 88.085 95.237 102.010 108.367 114.298 119.806 133.959
7,00%( 37.624 43.546 50.602 54.264 57.941 61.601 65.219 72.270 79.003 85.371 91.352 96.940 102.140 115.567
7,50%( 26.536 32.578 39.441 42.939 46.428 49.884 53.290 59.911 66.227 72.204 77.826 83.090 88.000 100.745
8,00%( 18.695 24.488 30.957 34.236 37.500 40.729 43911 50.097 56.005 61.607 66.888 71.846 76.484 88.587
10,00%| 4.538 8.096 12.387 14.648 16.944 19.253 21.559 26.120 30.564 34.849 38.951 42.856 46.557 56.443

Tabela 30 — Efeito em AV#, ap6s variacdo dos parametros ¢ e r

Fonte: Elaboragéo Propria

Assim sendo, e tendo como base os valores anteriormente apresentados,

procedemos a determinagéo de F (V).

Variacéo de o

Rv)

5,00% 10,00% 15,00% 17,50% 20,00% 22,50% 25,00%  30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00% 55,00% 70,00%

0,00% - - - - - - - - - - - - - -

1,00% - - - - - - - -

2,00% - - - - - - - - - - - - - -
3,00%( 750.000 750.000  750.000  750.000  750.000 750.003 750.930 756.379 764.433 773477 782625 791421 799.648  820.405
= 3,50%( 450.000 450.000 450.000 450.000 450.056 451235 453.611 460.610 469.123 478.072 486.874 495233 503.010 522.631
3 | 4,00%| 300.000 300.000 300.000 300.180 301.600 304.096 307.343 315177 323.804 332514 340.924 348.844 356.192  374.749
= 4,50%| 210.000 210.000 210.388 212.045 214.663 217.948 221.680 229.877 238.399 246.781 254778 262.268 269.205  286.765
.g 550%( 107.143 108346 113.306 116.665 120.357 124253 128261 136.361 144305 151.905 159.064 165.738 171919 187.668
§ 6,00%( 75.573 79.268 85.571 89.227 93.053 96.966 100.909 108.728 116.290 123.476  130.227 136.520 142.354  157.280
6,50%( 53.314 58.541 65.467 69.199 73.002 76.823 80.627 88.085 95.237 102.010 108.367  114.298 119.806  133.959
7,00%( 37.624 43.546 50.602 54.264 57.941 61.601 65.219 72.270 79.003 85.371 91.352 96.940 102.140  115.567
7,50%( 26.536 32578 39.441 42.939 46.428 49.884 53.290 59.911 66.227 72.204 77.826 83.090 88.000 100.745
8,00%( 18.695 24.488 30.957 34.236 37.500 40.729 43911 50.097 56.005 61.607 66.888 71.846 76.484 88.587
10,00%| 4.538 8.096 12.387 14.648 16.944 19.253 21.559 26.120 30.564 34.849 38.951 42.856 46.557 56.443

Tabela 31 — Efeito em F(V), apés variacao dos parémetros o e r

Fonte: Elaboracéao Propria

Da Tabela 31 importa realcar alguns pontos especificos. Desde logo referir

que, em linha de conta com o que vimos anteriormente, para r < «, Seria sempre

optimo adiar a decisdo de investimento através da abordagem das opcdes reais pelo

gue nédo sao considerados valores nesses casos.

Determinado F(V),

estdo cumpridas as condicdes necesséarias para

determinar, de acordo com o modelo utilizado, quais as decisdes 6timas a tomar e,

caso se aplique, qual o valor da opg¢éo de adiamento para cada um dos valores para

o conjunto (o,r) através das duas tabelas seguintes, respetivamente.
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Decisdo Variacdo de o
5,00% 10,00% 15,00% 17,50% 20,00% 22,50% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00% 55,00% 70,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00%
2,00% - - - - - - - - - - - - - -
3,00%| Investir Investir Investir Investir Investir Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
- 3,50%| Investir Investir Investir Investir Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
e 4,00%]| Investir Investir Investir Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
2 4,50%| Investir Investir Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
_§ 5,50%| Investir Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
5 6,00% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
= 6,50% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
7,00%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
7,50%| Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
8,00% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
10,00% Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar Adiar
Tabela 32 — Efeito na Deciséo de Investimento, apds variagédo dos pardmetros ¢ e r
Fonte: Elaboracéo Propria
Opcéo Variacéo de o
Adiamento 5,00% 10,00% 15,00% 17,50% 20,00% 22,50% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00% 50,00% 55,00% 70,00%
0,00% - - - - - - - - - - - - - -
1,00% - - -
2,00% - - - - - - - - - - - - - -
3,00% 0 0 0 0 0 3 930 6.379 14.433 23477 32.625 41.421 49.648 70.405
= 3,50% 0 0 0 0 56 1.235 3.611 10.610 19.123 28.072 36.874 45.233 53.010 72.631
e 4,00% 0 0 0 180 1.600 4.096 7.343 15.177 23.804 32.514 40.924 48.844 56.192 74.749
e 4,50% 0 0 388 2.045 4.663 7.948 11.680 19.877 28.399 36.781 44778 52.268 59.205 76.765
_g 5,50% 0 1.203 6.163 9.522 13.214 17.110 21.118 29.218 37.163 44762 51.921 58.595 64.777 80.525
& 6,00% 573 4.268 10.571 14.227 18.053 21.966 25.909 33.728 41.290 48.476 55.227 61.520 67.354 82.280
= 6,50%( 3.314 8.541 15.467 19.199 23.002 26.823 30.627 38.085 45.237 52.010 58.367 64.298 69.806 83.959
7,00% 7.624 13.546 20.602 24.264 27.941 31.601 35.219 42.270 49.003 55.371 61.352 66.940 72.140 85.567
7,50%( 12.899 18.941 25.804 29.303 32.792 36.247 39.654 46.274 52.590 58.567 64.190 69.453 74.364 87.108
8,00%| 18.695 24.488 30.957 34.236 37.500 40.729 43.911 50.097 56.005 61.607 66.888 71.846 76.484 88.587
10,00%| 42.038 45.596 49.887 52.148 54.444 56.753 59.059 63.620 68.064 72.349 76.451 80.356 84.057 93.943

Tabela 33 — Avaliacdo Opcédo de Adiamento, apés variacdo dos parametros o e r

Fonte: Elaboracéao Propria

Analisando os resultados, concluimos que quanto maior for a incerteza e a

taxa de juro sem risco, maior o valor da opcdo de adiamento. Ndo obstante, em

termos esperados, o investimento € realizado mais tarde quando o trigger for maior,

ou seja, quanto maior for a incerteza e menor for o custo de oportunidade de

adiamento.

4.3.3.4.

Impacto na Deciséo de Investimento: Variacdo de dois pressupostos

Finalizada a analise, procedemos agora a apresentacdo de um resumo dos

resultados obtidos e respetivo impacto na Decisédo de Investimento:

Mantendo o constante, quando r <a 0 problema ndo apresenta

significado econdémico. Além disso, podemos destacar que o valor da

opcéo de investimento aumenta a medida que a taxa de juro sem risco
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aumenta e/ou o retorno esperado diminuiu, ou seja, quanto maior for o
custo de oportunidade de adiamento (§) o investimento é realizado mais

cedo, em termos esperados;

Mantendo r constante, observa-se que rejeitamos 0 projeto para a >r.
Com base nos dados € possivel referir que o aumento da incerteza
aumenta o valor do trigger e, consequentemente, o investimento €

realizado mais tarde em termos esperados;

Mantendo a constante, de notar que tanto a diminuicdo da taxa de juro
sem risco como 0 aumento da incerteza adia para mais tarde, em termos
esperados, 0 momento de investimento ja que V* assume maiores valores
para ambos. Verifica-se igualmente que o investimento € realizado
imediatamente para valores mais baixos para ¢ ja que, como vimos, a
incerteza ndo influencia o VAL fazendo com que a avaliacdo através deste
critério dé respostas “adequadas” para valores mais baixos para a

incerteza e taxa de juro sem risco.
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CONCLUSAO

Os critérios neoclassicos de avaliacdo de investimentos ignoram trés
caracteristicas presentes na grande maioria dos projetos de investimento: incerteza,
irreversibilidade e flexibilidade. N&o obstante, a abordagem das opc¢des reais permite
tratar devidamente estas caracteristicas, ndo ignorando as denominadas

oportunidades de crescimento.

Aplicando o modelo de uma variavel estocastica de Dixit e Pindyck (1994) a
um projeto cuja variavel segue um GBM com drift, concluimos que, na grande
maioria dos cenarios, o critério do Valor Atual Liquido subavalia o valor do projeto e,
consequentemente, a decisdo de investimento, levando a incorrer em custos de
oportunidade. Através desta abordagem, juntamente com a técnica da andlise de
sensibilidade, conseguimos determinar 0 momento 6timo para investir identificando
gue o investimento € realizado mais tarde, em termos esperados, para valores mais
altos para a incerteza e valores mais baixos para o custo de oportunidade de

adiamento pois aumentam o valor da op¢ao de investimento.

N&o obstante, e tal como enaltecemos, o modelo de uma variavel
estocéastica apresenta algumas limitacdes quando comparado com os modelos de
duas varidveis estocésticas quer de Mcdonald e Siegel (1994) quer de Adkins e
Paxson (2011), sendo que este Ultimo €, tanto quanto sabemos, 0 mais recente
estado da arte da tematica. Nesse sentido, e tendo em atencdo a investigacao
futura, sugerimos a aplicacdo deste para a determinacdo do timing 6timo de

investimento.

Com este trabalho reforcamos as criticas aos critérios de avaliacdo de
investimentos neotradicionais, demonstrando que a abordagem das opcdes reais
permite obter resultados mais fidedignos e ajustados a realidade e que, por isso,
fornecem uma maior credibilidade a tomada de decisédo de investimento. N&o
obstante, é de realcar que o paradigma atual continua, ainda, a ser marcado pela

quase inexistente utilizagdo da abordagem das opg¢bes reais na vida real,
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distorcendo assim o valor real dos projetos, com 0 conseguente impacto negativo de
que dai advém para a decisdo de investimento e para as Financas e Economia.
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