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RESUMO

Ateoria de opgdes é a melhor abordagem para integrar estratégia e financas, pois considera, analiticamente, as
opcdes de crescimento e as flexibilidades gerenciais, ou as formas de adaptagdo as mudangas do ambiente
empresarial, que s&o o cerne da estratégia empresarial. Um projeto pode ser considerado como uma série de
opcdes reais, como, por exemplo, postergar o investimento, contrair ou expandir a escala de produgéo, abando-
nar temporaria ou definitivamente o projeto e investir em projetos dependentes deste primeiro. As opcdes reais
s&o avaliadas de maneira andloga as op¢des financeiras.

. ABSTRACT

Option theory is the best approach to integrate finance and strategy. It quantifies growth options
and management flexibility, that are the heart of business strategy. A project can be viewed as a
*  set of real options, as defer the investment, expand or contract operational scale, abandon,
. temporarily or definitively, investments in subsequent projects, switching inputs and outputs.
* Real options can be precified in a way analogous to financial options.

PALAVRAS-CHAVE: Opcdes reais, teoria de opgdes, flexibilidade gerencial, integragéo entre estratégia e financas.

KEY WORDS: Real option, option pricing theory, management flexibility, integration between strategy and finance.
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INTRODUCAO

Hoje em dia, qualquer inddstria pode estar sujeita
a fendmenos como globaliza¢do, inovacdo tecnoldgi-
ca constante e desregulamentagdo. O cendrio empre-
sarial atual € altamente competitivo e incerto, e algu-
mas industrias podem estar se transformando drastica-
mente, com novas formas emergentes de relacionamen-
to entre clientes e fornecedores e novos competidores,
antes inimagindveis. Cada vez mais, € vital gerenciar
empresas de uma maneira flexivel e rever
constantemente estratégias e planos antes
concebidos. A adaptagdo rdpida e mesmo a
antecipacdo as mudangas do ambiente em-
presarial sdo imprescindiveis para a sobre-
vivéncia da empresa em longo prazo.

As tomadas de decisdes realizadas hoje
influenciam o futuro da empresa. Infelizmen-
te, as técnicas quantitativas de avaliacdo de
projetos, sendo a principal delas o fluxo de caixa des-
contado ou o método do valor presente liquido, nem
sempre conduzem a melhor solugdo estratégica. Os exe-
cutivos estdo sujeitos a tomar decisdes erradas base-
ando-se tanto em andlises quantitativas quanto unica-
mente em sua intuicao.

Podemos dizer que a flexibilidade gerencial ou as
formas de adaptagdo as mudangas do ambiente empre-
sarial nada mais s3o que uma série de opg¢des reais,
algumas inerentes aos projetos e outras construidas
mediante um custo maior de investimento como:

a) postergar um projeto: o investimento em um pro-
jeto pode ser postergado para se obterem melhores
informagdes sobre o mercado, resolvendo algumas
incertezas. No caso de o mercado indicar um de-
sempenho pior que o inicialmente previsto, o de-
sembolso com o investimento serd poupado.
expandir ou contrair a escala de producao: se as
condi¢des do mercado se tornarem melhores que as
previstas, € possivel ampliar a escala de producgado
mediante um investimento adicional, aumentando-
se o ganho do projeto. Caso as condi¢des do merca-
do se tornem piores que as previstas, € possivel di-
minuir a escala de producao, limitando-se as perdas
do projeto.
¢) abandonar temporaria ou definitivamente um
projeto: caso as condi¢des de mercado se tornem
muito desfavordveis ao projeto, é possivel abandon4-
lo temporariamente, na espera de melhores condi-
¢des de mercado para retomar o projeto ou até mes-
mo abandond-lo por completo.
d) abandonar o projeto ainda em fase de constru-
¢a0: na maior parte das vezes, o desembolso de um
projeto ndo ocorre todo de uma sé vez, mas a medi-

b

~

da que o projeto vai sendo construido. Caso as con-
di¢des de mercado se tornem muito piores do que o
inicialmente previsto, € possivel abandonar as ou-
tras etapas da construcao do projeto, poupando par-
celas do investimento previsto.

e) alterar as matérias-primas ou os produtos finais
de um projeto: um processo mais flexivel permite
que se altere o uso de matérias-primas conforme as
condi¢des do mercado se modificam. Por exemplo,
um boiler que pode utilizar tanto gds como energia

O método do valor presente liquido precisa ser
remodelado para avaliar projetos em que
existam flexibilidades gerenciais significativas.

elétrica permite que a empresa utilize gds quando

este estiver mais barato que a energia elétrica e

energia elétrica quando esta estiver mais barata que

0 gas. Processos mais flexiveis possibilitam tam-

bém que se altere o produto final e que se adapte o

produto final a demanda do mercado.

f) realizar outros investimentos dependentes de um
projeto inicial (op¢coes de crescimento): muitas
vezes, um projeto € pré-requisito para investimen-
tos subseqiientes. Se ndo ocorrer investimento no
primeiro projeto, os demais ndo poderdo ocorrer.
Por exemplo, mesmo que tenha valor presente li-
quido negativo, a infra-estrutura de experiéncia e
potencial criada com o desenvolvimento da pri-
meira geracdo de um produto serve como trampo-
lim para o desenvolvimento a baixo custo ou para
a qualidade melhorada de futuras gerag¢des de no-
vos produtos e novas aplicagdes em dreas diferen-
tes. A primeira geracao do produto trard uma van-
tagem competitiva.

O método do valor presente liquido ou fluxo de
caixa descontado estima os fluxos de caixa futuros com
base nas premissas de inicio da vida util do projeto e
os desconta por uma taxa de desconto apropriada ao
risco, que considera o fato de o fluxo de caixa divergir
do esperado. As decisdes gerenciais sao consideradas
estdticas, e as opcdes reais existentes no projeto nao
sdo quantificadas.

Como a flexibilidade gerencial torna possivel tan-
to capitalizar futuras oportunidades que s@o favoraveis
ao negdcio quanto diminuir perdas, ela aumenta o va-
lor de oportunidade de um investimento, pois melhora
seu potencial de ganhos e limita seu potencial de per-
das relativas a um gerenciamento passivo ligado as
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expectativas iniciais. Ao ignorar as opgdes reais exis-
tentes, o método do valor presente liquido subavalia
projetos e pode levar a uma tomada de decisdo errada,
como, por exemplo, rejeitar projetos que seriam estra-
tegicamente interessantes para as empresas ou aceitar
processos mais rigidos em detrimento de processos
mais flexiveis, podendo comprometer a posi¢do estra-
tégica futura da empresa.

para avaliar projetos quando existem

O valor presente liquido pode ser aplicado sem pro-
blemas quando as flexibilidades gerenciais ndo sdo sig-
nificativas. Caso contrdrio, precisa ser remodelado para
capturar o valor dessas flexibilidades.

VPLexpandido = VPLuudicional + Valorfiexivilidade gerencial

TECNICAS DE AVALIACAO
QUE CAPTURAM O VALOR DE
FLEXIBILIDADES GERENCIAIS

Para corrigir as deficiéncias do VPL em capturar o
valor de flexibilidade gerencial, surgiram alguns mo-
delos alternativos, tais como:

a) Andlise de cendrios: o projeto € analisado sob a
Optica de vdrios cendrios. Para cada cendrio, € atri-
buida uma probabilidade, e o valor do projeto € a
média ponderada dos diversos cendrios. Embora
esse modelo seja bastante utilizado na pratica, € im-
possivel prever todos os cendrios possiveis, e a pro-
babilidade considerada de ocorréncia de cada ce-
ndrio € totalmente subjetiva.

b) Arvore de decisdo de Magee (1964): procura an-
tecipar as agdes gerenciais que ocorrerdo em virtu-
de das mudancgas das condi¢des de mercado. O va-
lor presente liquido € fun¢@o ndo apenas das condi-
¢des de mercado esperadas no inicio do projeto mas
também das futuras agdes gerenciais. A cada mo-
mento, cada ramo da drvore corresponde a uma de-
cisdo, baseada em uma situagdo de mercado. A pro-
babilidade atribuida a cada ramo € subjetiva, tendo
cada ramo um risco diferente e, portanto, devendo
ter uma taxa de desconto diferente, o que torna a im-
plementacdo a risca do modelo bastante complexa.
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A teoria de opc¢des € a melhor abordagem

flexibilidades gerenciais significativas, sendo
bem menos subjetiva que outras técnicas.

¢) Simulacao de Hertz (1964): a técnica procura con-
siderar todas as combinagdes possiveis das varid-

veis, considerando as inter-relacdes existentes e

dando como resultado uma distribuicdo de proba-

bilidades de fluxos de caixa para cada periodo ou
de valores presentes liquidos para o projeto. O pro-
blema mais dificil em uma simulagdo consiste em

estimar a interdependéncia entre as varidveis e a
distribuicao de probabilidades subjacentes.

A teoria de opg¢des € a melhor aborda-
gem para avaliar projetos que possuem
opcdes operacionais e estratégicas signi-
ficativas, conseguindo integrar estratégia
e financgas.

O valor das op¢des depende do valor
de outro ativo, que € denominado ativo-
objeto. O projeto € visto como um con-
junto de opcgdes reais, que tem como ati-
vo-objeto o valor do projeto. Essas opg¢des reais sao
avaliadas de uma maneira andloga as opgdes finan-
ceiras.

A teoria de opg¢des tenta superar as limitacdes dos
métodos tradicionais, pois considera as flexibilidades
gerenciais na avaliacdo e utiliza como taxa de descon-
to a taxa de retorno do ativo livre de risco, ndo se
preocupando em determinar uma taxa de desconto de
acordo com o risco do projeto.

Independentemente da preferéncia e percepgdo de
risco, todos os investidores concordardio com uma
mesma relacdo entre preco de opgdo, preco do ativo-
objeto, volatilidade (desvio-padrdo das taxas de re-
torno do ativo-objeto), tempo até o vencimento da
opcdo e dividendos ou efeito dividendos existentes
durante a vida da opg¢do. Essa concordancia implica
que opg¢des sdo avaliadas em um mundo neutro ao
risco, e isso permite que se utilize a taxa de retorno
do ativo livre de risco.

A subjetividade da teoria de opgdes € bastante re-
duzida em relacdo as outras técnicas, mas ndo € total-
mente eliminada. O valor das op¢des € dependente do
valor do projeto. O comportamento do valor do proje-
to é considerado como uma varidvel estocdstica, isto
¢, que tem um comportamento aleatério e regido por
alguma distribuic@o de probabilidade, normalmente a
distribuicdo normal ou a lognormal. A varidvel-chave
da distribui¢ao de probabilidade € a volatilidade do
comportamento do ativo-objeto, ou seja, o desvio-padrao
das taxas de retorno do projeto.

A volatilidade do projeto pode ser obtida de duas
maneiras:

a) historica: por meio de uma série histdrica; nesse
caso, assume-se que a volatilidade futura do proje-
to serd a mesma que a volatilidade passada.
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b) implicita: quando existem op¢des sobre o ativo-
objeto comercializadas no mercado, € possivel de-
terminar sua volatilidade implicita por meio do mo-
delo Black-Scholes. Como existe normalmente
mais de uma op¢do emitida sobre um mesmo ativo-
objeto, serd encontrada mais de uma volatilidade,
sendo necessdrio utilizar alguma forma de ponde-
racdo para se obter uma média entre as diversas
volatilidades. Essa ponderagdo € sempre subjetiva.

ANALOGIA ENTRE OPCOES
REAIS E OPCOES FINANCEIRAS

Basicamente, as opg¢des reais podem ser precifi-
cadas de maneira andloga as opcdes financeiras. O
Quadro 1 resume como pode ser feita a analogia en-
tre opgdes reais e opcdes financeiras.

Grande parte das opgdes financeiras pode ser ava-
liada pelo modelo Black-Scholes. No entanto, opcdes
reais s30 muito mais complexas.

Quadro 1 — Analogia entre opcoes reais e opcoes financeiras

OPCAO REAL OPGCAO FINANCEIRA

As principais diferencas entre opg¢des reais e finan-
ceiras sdo:

a) Opcodes financeiras tipicas tém vida curta (menos
de 1 ano para expiragdo, embora existam algumas
warrants de 5 a 10 anos). Opg¢des reais tém vida
longa, sendo perpétuas em alguns casos.

b) Embora opg¢des financeiras possam ser exercidas
antecipadamente (antes do vencimento), a andlise
desse exercicio € secunddria, pois, dada a vida cur-
ta da opcdo, o custo de ndo a exercé-la no momen-
to 6timo ndo € significativo. Em opc¢des reais, no
entanto, a decisdo de exercer antecipadamente uma
opg¢do ou de se adotar um projeto € critica.

¢) Os ativos-objetos de opg¢des financeiras sdo co-
mercializados em varios mercados e, como Sseus
precos nunca serdao negativos, a escolha dos pro-
cessos aleatdrios para a precificagdo do ativo-
objeto € mais limitada.

Em opcdes reais, o ativo-objeto (projeto) geralmen-
te ndo € comercializado e nada garante que seu va-

Postergar Opcao de compra americana do valor presente do projeto
(V = preco do ativo-objeto), mediante desembolso do investimento (/ = preco de exercicio)
VPLexpandido = méX(V-I,O)
Cancelar novas Opcao composta em que cada etapa da construcédo é encarada como uma opcéo de
etapas do compra no valor das etapas subseqiientes, sendo o preco de exercicio a prestacdo do
investimento investimento necessaria para prosseguir para a proxima etapa
Expandir a Opcéao de compra de uma parcela de x% da escala-base do projeto
escala de (xV = preco do ativo-objeto), mediante o investimento adicional (/e = preco de exercicio)
producéao VPexpandiso = V + max(xV-le)
Contrair a Opcéao de venda de uma parcela de ¢% da escala-base do projeto
escala de (cV = preco do ativo-objeto), economizando uma parte dos custos (lc = preco de exercicio)
producéao VPexpandiso = V + max(lc-cV,0)
Fechar A operacdo de cada ano é vista como uma opg¢do de compra de receita de caixa do ano
temporariamente (R = preco do ativo-objeto), tendo como preco de exercicio os custos operacionais
variaveis (IV = preco de exercicio)
Vop;:éo = méx(R-IV,O)
Podemos também encarar o problema como uma opc¢éao entre obter o valor do projeto
V (liquido dos custos fixos) menos os custos variaveis /V e fechar e receber o valor do
projeto menos a receita de caixa prevista para o ano, R
VPexpandiso = max(V-1V,V-R)-IF = (V-IF)-min(IV,R)
Abandonar Opcéao de venda americana do valor do projeto
pelo valor (V = preco residual do ativo-objeto), recebendo-se o valor residual (A = preco de exercicio)
Vopgao = ma'x(A-V,O)
VPexpandido = ma'x(A, V)

RAE ¢ v.40 « n.2 « Abr./Jun. 2000
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d)

f)

78

lor ndo se torne negativo, o que pode implicar tra-
balhar-se com uma maior gama de processos alea-
térios para o valor do ativo-objeto. Além disso, se
nao for possivel encontrar um ativo negociado no
mercado perfeitamente correlacionado com o pro-
jeto analisado, a avaliacdo da teoria de opcdes per-
de sua acurdcia, uma vez que a volatilidade do pro-
jeto € estimada subjetivamente, sem uma base fun-
damentada.

Opcodes financeiras t€m um prego de exercicio de-
terminado e Unico. O preco de exercicio de opgdes
reais, geralmente o valor do investimento no proje-
to, pode variar ao longo do tempo, podendo até va-
riar de maneira aleatdria.

Opcoes financeiras geralmente envolvem uma tni-
ca opcao. Opcdes reais geralmente sdo compos-
tas. Por exemplo, o setor de P&D cria uma opg¢ao
para se adotar uma tecnologia com beneficios des-
conhecidos. Se a tecnologia desenvolvida for bem-
sucedida, existe uma op¢ao para expandir a linha
de produto se houver sucesso no mercado final.
Se o produto, no entanto, se tornar obsoleto, exis-
te a opcdo de abandonar sua producdo. Uma ané-
lise adequada de P&D deve incluir o valor de op-
¢coes subseqiientes de expansdo e abandono. Infe-
lizmente, o valor de op¢des multiplas € diferente
da soma dos valores individuais das opg¢des, por-
que opgdes reais interagem entre si. Por exemplo,
uma vez abandonado o projeto, ndo haverd mais
a opg¢do de contrair a escala de produg@o. O mode-
lo binomial logaritmico transformado de Trigeorgis
(1991) € indicado para se avaliar opgdes multiplas.
Opcodes financeiras sdo exclusivas do investidor.
Nenhuma outra pessoa pode exercer a op¢ao pos-
suida por ele. O mesmo ndo ocorre com opgdes re-
ais, em que o grau de exclusividade depende da es-
trutura de mercado. Se o mercado for monopolista,
a empresa tem a exclusividade total de investimen-
to em seu setor. Se o mercado for perfeitamente
competitivo, o direito de investimento € um bem
publico de toda inddstria, e o valor da opg¢ao real se
deteriora com o passar do tempo. Por exemplo, o
setor de P&D de uma determinada empresa desen-
volveu um produto inovador. O valor de se lancar
esse produto hoje pode ser maior que o valor de se
lancar esse produto amanha, pois outras empresas
concorrentes poderdo desenvolver produtos simi-
lares. Neste caso, o valor da opcdo de postergar o
lancamento deteriora-se com o tempo.

A eficiéncia do mercado financeiro ajusta os pre-
cos rapidamente, refletindo todas as informacdes
correntes. Retornos acima do mercado ndo sdo du-
radouros e o que prevalece € a taxa de equilibrio.

Adnministracio Contabil e Financeira

No entanto, mercado de bens e servigos sao geralmente
menos que perfeitamente eficientes, permitindo a uma
empresa ter ganhos acima do equilibrio de mercado
enquanto perdurar sua vantagem competitiva.

UM EXEMPLO NUMERICO DA APLICACAO
DA TEORIA DE OPCOES PARA AVALIAR
PROJETOS

Uma empresa de mineracdo estd pensando em in-
vestir em uma jazida de cobre, necessitando para isso
desembolsar $ 104 milhdes. O valor presente atual de
se explorar a jazida hoje € $ 100 milhdes (perfeita-
mente correlacionado com o preco do cobre) e, histo-
ricamente, o pre¢o do cobre possui uma volatilidade
de 58,78% a.a.

Se ndo houver opcdes reais significativas, o valor
presente liquido do projeto € -$ 4 milhdes ($ 100 mi-
lhdes - $ 104 milhdes).

Consideremos agora que exista a possibilidade de
abandonar definitivamente a mina por um valor resi-
dual de $ 70 milhdes (melhor uso do terreno), caso o
preco do cobre se torne muito baixo.

A flexibilidade gerencial de abandonar a mina cria
uma assimetria ou inclinacdo na distribui¢do de pro-
babilidade do VPL do projeto.

Para capturar o valor da opcao de abandono, o VPL
precisa ser remodelado para:

VPLexpandido = VPL.adicional + Valoropgﬁo de abandono

A opg¢do de abandono € andloga a uma opg¢do de
venda do valor presente do projeto (V), em que o pre-
¢o de exercicio € igual ao valor residual (A). O payoff
da opcao de abandono € igual a mdx(A-V,0).

Sabendo-se que a taxa do ativo livre de risco € 10%
a.a. e aplicando-se a equacdo de Black-Scholes para
opg¢do de venda, obtemos:

Op¢io abandono="70e" N(-d2) - 100N(-d1)

2
In (100 (o, 05878
70 2

dl = — 1,0708
0,5878
2
n (100) N (0’1 05878 )
70 2
d2 = — 0,4830
0,5878

Opcdo de abandono = $ 5,76 milhdes
Valor presente liquido expandido = -$ 4 milhdes + $ 5,76
milhdes = $ 1,76 milhdo

RAE ¢ v.40 « n.2 « Abr./Jun. 2000



CONCLUSAO

A teoria de opg¢des, quando aplicada a projetos de
investimento, integra estratégia e financas, pois con-
sidera, analiticamente, as flexibilidades gerenciais e
as opg¢des de crescimento, que sdo o cerne da estraté-
gia empresarial. O método do VPL subavalia proje-
tos que possuem opg¢des reais significativas. A avali-
a¢do com o uso da teoria de opg¢des, por outro lado,
pressupde que serd exercida sempre a politica 6tima
de investimento, o que nem sempre € possivel, po-
dendo resultar em estimativas de valores mais altos
do que os reais. No entanto, fornece um parametro de
valor bem melhor que o apurado pelo VPL, resultan-
do em uma boa base para iniciar negociacdes.

Copeland, Koller e Murrin (1994) citam um caso
pratico no qual a McKinsey Co. foi incumbida de ava-
liar uma mineradora produtora de um determinado
minério, responsdvel por um terco da oferta mundial.
As estimativas iniciais do valor presente liquido da
mineradora, baseadas nas previsdes de preco do mi-
nério, atingiram apenas 45% do valor de mercado do
patrimdnio liquido da empresa. Uma andlise de ce-
ndrios elevou esse valor para 71% do valor de merca-
do. A avaliac@o por meio da teoria de opcdes elevou
esse valor para 116% do valor corrente da empresa
no mercado. As opg¢des de fechamento, reabertura e
abandono equivaleram de 5% a 15% do valor da drea
de producao correspondente, considerando um prego
para o minério na faixa de US$ 1,75/onga a US$ 2,25/
onca. O valor dessas opcdes era muito maior para
precos mais baixos do minério e muito menor para
precos do minério mais altos.

Uma outra vantagem da teoria de op¢des consiste
em, estabelecendo uma politica 6tima operacional,
conscientizar a empresa sobre qual seria o melhor
momento de agir (por exemplo, abandonar um proje-
to, fechar temporariamente para reabrir mais tarde,
expandir ou contrair a produgdo, etc.), tornando a ge-
réncia da empresa mais perto da 6tima.

Basicamente, a teoria de op¢des pode ser aplicada
a projetos de investimento ndo comercializados no
mercado, desde que exista no mercado uma carteira
que esteja altamente correlacionada com o projeto. A
impossibilidade de se montar essa carteira diminui
bastante a acurdcia da avaliagdo, que se torna, na me-
lhor das hipdteses, uma avaliagdo grosseira.

Opcoes reais podem ser bastante complexas e, em-
bora as abordagens que aproximam as equagdes dife-
renciais parciais resultem em avalia¢gdes mais
acuradas, abordagens que aproximam diretamente o
processo estocdstico, como o modelo binomial, sdo
bastante vidveis para fins prédticos, com a vantagem
de serem bastante intuitivas.

Opgoes reais existentes em um Unico projeto de in-
vestimento geralmente ndo podem ser somadas, pois
interagem. O modelo binomial logaritmico transforma-
do de Trigeorgis consiste em uma ferramenta interes-
sante para avaliar um projeto com mais de uma op¢ao.

A drea em que a teoria de op¢des € mais larga-
mente utilizada consiste na area de recursos naturais,
pois os precos dos ativos-objetos podem ser obtidos
diretamente do mercado. A teoria também tem sido
utilizada em dreas como P&D, avaliag@o de terrenos,
estratégia internacional, flexibilidade de alternar
matéria-prima e produtos finais. O
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