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Em finangas corporativas e em analises tradicionais de projetos, os modelos de
fluxo de caixa descontado tém prevalecido como a estrutura basica para a grande
maioria das analises de geracdo de valor para as empresas. A evolugédo da teoria de
precificacdo de opgdes, contudo, adicionou as teorias e praticas usuais de finangas um
novo conjunto de ferramentas necessarias para gerenciar e explorar o valor advindo
da incerteza e da volatilidade, que ampliam os parédmetros da geracdo de valor ao
acrescentarem os conceitos da flexibilidade gerencial. Dentro deste contexto, o
presente trabalho buscou pesquisar e apresentar a metodologia de avaliagdo de
investimentos em ativos reais com base na teoria de precificagcdo de op¢des (opcoes
reais), suas caracteristicas, limitagbes e aplicagbes em ambientes empresariais

caracterizados pela alta volatilidade econémica.

Como resultado desse trabalho, conclui-se que a analise de opgdes reais pode
ser uma alternativa viavel e preferencial as metodologias tradicionais, quando inserida
num ambiente de grandes incertezas e flexibilidade gerencial, tal como o ambiente

geral que caracteriza o mercado brasileiro.
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In corporate finance and traditional capital budgeting, discounted cash flow
methods have prevailed as the basic structure in most approaches to investment and
shareholder value analysis. The evolution of the option pricing theory, however, has
added a whole new set of tools to the traditional group of theories and practices,
necessary to the good management and exploitation of the value from uncertainty and
volatility. These tools broaden the value generation parameters by adding the
managerial flexibility and uncertainty concepts. Amid this overall context, the present
work has tried to research and present the real asset investment analysis
methodology based on the option pricing theory (real options), its characteristics,
limitations and applications in business environments characterized by high economic
volatility. Therefore, this study begins with the review of several theories used in capital
budgeting, aiming to present them from their most basic form, up to the main, most
sophisticated and recent methods, which include concepts like time value of the money

and risk.

As a result of this study, it is concluded that the real options analysis may be
a viable and preferable alternative if compared to traditional methodologies, when
used in an uncertain environment, in association with managerial flexibility, like

the general environment that characterizes the Brazilian market.
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1. Introducao

Nesta tese, estaremos introduzindo a teoria de opgdes reais objetivando a analise da
compra de embarcagao do tipo suezmax (140.000 tpb) e sua operagdo, admitindo
como premissa inicial que sera operado durante a sua vida util (15 anos), quando o

mesmo entao sera vendido (opgao de abandono).

Para tanto, se faz necessario o estudo das séries historicas de taxas de time charter
(TC), de precos de navios novos (NB) e de navios de segunda mao (SH), as quais

conforme apresentado no capitulo 3, apresentam uma volatilidade representativa.

No capitulo 2 faremos uma revisdo das ferramentas utilizadas tradicionalmente para a

avaliacao de investimentos, tanto as deterministicas como as estocasticas.

No capitulo 3, iniciaremos o estudo do projeto pelo método tradicional, suportado pela
técnica de simulagdo de Monte Carlo. Sua viabilidade serd analisada, com uma
abordagem diferente da normalmente realizada quando da utilizagdo de técnicas de
simulagao, onde definimos a distribuicdo de probabilidade desejada ou esperada, e

determina-se o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto.

A metodologia proposta consiste na simulagdo das séries, a partir dos modelos
ajustados, onde a correlagao entre as séries simuladas é garantida através da geragao
de séries de residuos, ruidos brancos, com o coeficiente de correlagdo das séries

observadas.

No capitulo 4, apresentamos a Teoria de Op¢des Reais, com suas metodologias mais

utilizadas, e apresentamos um exemplo simples de sua aplicagao.

No capitulo 5, sera introduzida na analise do projeto apresentado no capitulo 3, o
estudo da opgao de abandono sempre que o valor do VPL for inferior a expectativa do
armador. A contribuicdo esperada é a de analisar o impacto da opgao de abandono do
projeto em algum momento de sua vida util, determinando-se entdo o valor desta em
contraponto a analise tradicional do Valor Presente Liquido (VPL). Esta anélise sera

realizada a cada cinco anos apés o inicio do projeto



Inicialmente é importante salientar que a atividade econémica de transporte maritimo

esta dividida em cinco mercados separados em dois grandes grupos:

= Cargas - granéis liquidos, granéis solidos e carga geral (contéineres, roll-on-

roll-off, etc.),

= Passageiros - navios de cruzeiro (turismo) e ferry-boats (passageiros e carros).

O grupo de cargas, que representa quase que a totalidade dos recursos financeiros

movimentados tem a seguinte caracteristica:

e Granéis liquidos:

Clientes: grandes empresas da area de petrdleo (prospeccao, extragao,
refino e distribuicdo de derivados). Essas empresas sao proprietarias de
aproximadamente 35% da frota mundial de navios-tanque;

Vendedores: armadores e proprietarios de navios;

Caracteristicas operacionais basicas: transporte de grandes quantidades de
produtos, em fluxos continuos, entre as areas de extracdo, as unidades de
refino e os mercados consumidores;

Os contratos de afretamento por longo prazo (time charter ou bareboat
charter) sdo predominantes;

Contratos voyage charter sdo mais usados para o atendimento de
demandas sazonais (mercado spot de petréleo). Esse mercado apresenta
grande variacdo nos indices de frete, em decorréncia de fatores ciclicos
(eventos climaticos aleatdrios, fatores politicos, por exemplo);

Taxa de afretamento baseada no indice Worldscale, que é calculado para
um navio padrdo de 19.500 tpb (toneladas de peso bruto), cobrindo
despesas de combustivel, portos e travessias, mais um valor fixo diario
para as demais despesas. Esta taxa de frete é calculada para diversas
rotas, sendo atualizada de acordo com variagcbes nos componentes de

custo.

e Granéis soélidos:

Nos contratos por tempo inferior a um ano, buscam-se embarcagdes no
mercado aberto;
Mercado aberto: rede internacional de comunicagdes, ligando ofertantes e

demandantes de navios;



- O principal balcdo de negociacdo é o Baltic Shipping Exchange, de

Londres, que realiza diariamente duas sessbdes de comunicagéo entre os

agentes dos armadores e dos afretadores:

= 1% sessdo =

demandadas;

definicdo dos navios,

das rotas e das cargas

= 2% sessdo = definicdo do valor do fretes ou dos afretamentos.

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS MERCADOS DE GRANEIS SOLIDOS

GRANEIS SOLIDOS MINERAIS

GRANEIS SOLIDOS ALIMENTARES

mercado com poucos produtores e

compradores

maior numero de  produtores e

compradores

pouca incerteza

mercado mais dindmico

os contratos em geral séo de longo prazo

os contratos em geral sédo time charter, de

curto prazo, ou voyage charter

Carga geral

- Principal mercado mundial de marinha mercante. Transporte de produtos

industrializados, normalmente mercadorias com alto valor agregado que

nao se enquadram nas categorias anteriores (granéis liquidos ou sélidos);

- Podem ser transportados varios produtos, em embalagens unitizadas

(contéineres, pallets etc.) ou como carga solta em porbes de navios

multiuso;

- Também sao transportados em navios especializados, tais como: roll-on-

roll-off (veiculos e maquinas agricolas), frigorificos, etc.;

- As viagens sao regulares com rotas e escalas definidas, havendo grande

integracdo com outros modais de transporte, através de redes e sistemas

de logistica;

- Existem poucas empresas de grande porte operando internacionalmente,

pois a operagado nesse mercado requer grandes investimentos;

- E necessaria uma rede de agentes comerciais para captacdo de carga nos

principais portos e centros industriais e comerciais do mundo, além de

terminais para recepcao e distribuicdo das cargas dos clientes e para a

estocagem provisoria entre as escalas dos navios;

- A generalizagdo dos processos de gestdo industrial com baixo nivel de

estoques - just in time - obriga os armadores a oferecerem servicos com

intervalos menores entre escalas, exigindo um maior nimero de navios

operando em cada rota;




- Existem elevadas barreiras a entrada: altos investimentos iniciais para
constituicdo de frotas e para a montagem de uma rede de agentes
comerciais; controle direto ou acesso privilegiado a instalagdées portuarias
em diversos paises; capacidade de atuar globalmente de forma isolada ou

em associagdo com outras empresas etc..

Os principais tipos de contratos sao os seguintes:

» CONTRATO VOYAGE-CHARTER
e O armador transporta uma quantidade pré-estabelecida de uma
mercadoria de um porto “A” para um porto “B”, em um navio especifico,
dentro de um determinado intervalo de tempo;
e O armador é responsavel por todos os custos associados a prestagao do
servigo, sendo seu prego cotado em “US$/ton” transportada;
e A viagem pode ter inicio imediato (mercado spot charters), ou futuro

(foward charters).

» CONTRATO TIME CHARTER OU TERM CHARTER

o A embarcacéo é afretada por um periodo pré-determinado de tempo;

o O afretador pode operar o navio em quaisquer rotas, sendo responsavel
pelo combustivel, despesas portuarias e outras relacionadas ao manuseio
da carga;

e O armador fica responsavel pela tripulacdo, sua manutengao e pela
performance do navio (velocidade, consumo de combustivel etc.);

e O preco, conhecido como time charter rate ou term charter rate, é

normalmente expresso em US$/tpb/dia.

» CONTRATO DE AFRETAMENTO - CONTRACT OF AFFREIGHTMENT
o A embarcacao é afretada por um periodo de tempo para transportar uma
quantidade pré-estabelecida de carga;
¢ O armador pode alocar qualquer navio para atender ao cliente, podendo

até trocar de navio durante o contrato.

» AFRETAMENTO A CASCO NU - BAREBOAT CHARTER
e A embarcacido é afretada sem tripulacdo, sem combustivel, por prazo

determinado e com local de recebimento e devolugao pré-acordados;



o O afretador é responsavel pela armagao do navio (combustiveis, agua e
alimentos), pela tripulacdo e por todos os equipamentos adicionais
necessarios a operacao;

o Este tipo de contrato cobre, muitas vezes, toda vida util do navio (15/20
anos). Na pratica, equivale a uma operacao de aquisicdo da embarcagao;

e Muitos contratos de afretamento a casco nu s&o na realidade contratos de
leasing, com ou sem opg¢ao de compra, elaborados e adaptados a
legislagdo dos paises de origem das empresas de navegacgao afretadoras
(por exemplo, os paises de religido oficial mugulmana proibem a
cobranga de juros, obrigando as empresas a realizarem contratos de

afretamento ao invés de leasing).

As empresas de transporte maritimo e armadores individuais tém sempre diante de si

0 seguinte dilema a ser solucionado: comprar um navio e opera-lo ou afreta-lo?



2. Andlise das Ferramentas Utilizadas para Avaliagao de Investimentos

Para que possamos entender melhor o conceito de Opgdes Reais, € interessante
inicialmente descrever o conceito basico dos métodos mais utilizados na avaliagao de

investimentos.

Inserida num contexto de crescente competitividade, de fusbes, aquisicbes e
privatizagdes, a area de avaliagdo de investimentos tornou-se, nas ultimas décadas
uma das mais importantes e ativas na comunidade financeira mundial. Diversos
tedricos e analistas de mercado tém se dedicado amplamente ao desenvolvimento e
aprimoramento de técnicas que possam avaliar, com a melhor precisao possivel, o

verdadeiro valor e as melhores escolhas entre projetos de investimento.

Ainda mais usual é a necessidade de avaliacdo para monitoramento das decisbées de
gestdo, advinda da estrutura do mercado de capitais que normalmente separa a figura
do acionista da do gestor, sugerindo formas objetivas de controle e acompanhamento
do trabalho desenvolvido pelos executivos na obtencdo do valor mais alto possivel

para cada acao pertencente aos acionistas da companhia.

Como regra geral, os individuos buscam tomar decisbes de investimentos que
maximizem sua satisfagdo ou consumo ao longo do tempo. Analogamente, as
empresas se preocupam em maximizar a rigueza de seus acionistas, ajudando-os a

atingir o seu objetivo de consumo maximo.

A analise financeira, assim, almeja fornecer os meios para tornarem flexiveis e
corretas as decisdes de investimento no momento mais apropriado e mais vantajoso,

com a compensacgao mais equilibrada entre risco e retorno.

Ao se avaliar um investimento real, busca-se obter o seu fair value ou aquele que
representa de modo equilibrado as potencialidades e os custos de determinado
projeto. Entretanto, vale notar que ndo ha um valor correto para um investimento, pois
o0 seu valor deve ser determinado considerando-se as diferentes perspectivas e
incertezas existentes. Isto significa que o preco do ativo em questdo somente sera
definido a partir da interagao dos desejos, da flexibilidade dos diversos participantes e

do desenrolar dos fatos desconhecidos com o passar do tempo.



Acrescente-se, ainda, que o processo envolve uma série de avaliagdes subjetivas que
influenciam sobre o valor a ser obtido. As percepgdes sobre o valor de um projeto
podem ser variadas. Eventualmente, alguns podem perceber no investimento sérias
restricdes, enquanto outros podem visualizar possibilidades de implementacdo de

ajustes estratégicos e assegurar bons retornos.

Da mesma forma, diversos fatores influem nas decisbes de investimento, tais como
condicbes de demanda, ofertas e precos, distintos cenarios macroecondmicos,
crescimento demografico, alteragbes na legislacao tributaria, pressbées de novas

tecnologias, taxas de juros, cambio, inflagao, etc.

Como resposta a este ambiente conturbado e a crescente necessidade de avaliagéo e
escolha entre diversas alternativas de projetos, a disciplina financeira tem oferecido,
ao longo de sua evolugdo, varios métodos para calcular o valor de um investimento,

nao existindo, contudo, uma férmula exata.

Idealmente, se desejaria obter um valor cientifico e perfeito, mas nenhum método
parece ser absolutamente adequado para todas as situagdes possiveis no mundo
corporativo real. E possivel, todavia, classificar os métodos que sdo mais ou menos
formais, de acordo com as premissas implicitas de avaliagdo, revelando-os

tecnicamente mais robustos de acordo com o escopo do projeto.

Embora ndo conclusivos, os métodos de avaliagdo oferecem um importante
instrumento para auxiliar aqueles que estdo envolvidos num processo de avaliagao de
projetos, prestando-se, principalmente, como suporte a importantes decisbes

estratégicas. De fato, conforme afirma Damodaran (1999):

"O valor de uma empresa pode ser diretamente relacionado as decisbes
que toma, relativas a que projetos empreendem, como os financia e sua
politica de dividendos. A compreensado deste relacionamento é a chave
para a tomada de decisdes que adicionam valor e reestruturagao financeira

sensata".



2.1 Métodos Deterministicos

2.1.1 VPL - Valor Presente Liquido

A maioria das empresas utiliza alguma forma de aplicacdo do VPL para avaliar seus

projetos de investimentos.

Para definir VPL é importante entender o seu significado matematico. Neste sentido o
VPL é a somatéria dos fluxos de caixas descontados a uma taxa de juros determinada,

subtraindo-se o investimento inicial. Matematicamente a sua formulagdo seria a

seguinte:
J Cnh
VPL = - VI
(140N
=1
onde Cn = valor liquido do fluxo de caixa no tempo n

i = taxa de interesse determinada
n = numero de periodos

VI = valor do investimento inicial

O Grafico 1 mostra esquematicamente a formulagdo matematica do modelo:

Grafico 1 - Fluxo de Caixa do Projeto

Com esta definigao, conceitualmente pode-se dizer que VPL é o valor agregado a um
investimento pelo fato de realiza-lo. Desta forma, o objetivo deste modelo matematico

€ obter valores positivos, pois agregam valor para a empresa, pois sera de certa forma
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um colchao de seguranga que garantirdo que os investimentos realizados aumentarao

o valor da empresa.

Se o VPL for igual a zero, a interpretacdao € de que pelo menos os custos dos
investimentos realizados estdo sendo remunerados na mesma propor¢ao dos valores
gastos e, se for negativo significara que o custo dos investimentos realizados nao

estao sendo remunerados.

Assim sendo, as regras de decisédo serdo as seguintes:

o Investir se o VPL for positivo, incluindo a hipétese de ser zero.
o0 Nao realizar os investimentos que tiverem VPL negativo.
0o Em uma analise de varios projetos simultdneos, escolher aquele que

apresentar o maior VPL.

Este método requer entdo, que o fluxo de caixa seja estimado para cada periodo
considerado. Exige também, que se determine uma taxa de oportunidade que sera
utilizada para descontar os fluxos de caixa onde esta, podera variar consideravelmente
em funcao do perfil da empresa e de seus administradores, bem como em fungao do

tempo de maturagéo do projeto.

O perfil dos administradores podera ser:

e Altamente favoravel a grandes riscos
e Neutra

e Avesso a riscos

Pode-se concluir entdo, que o resultado obtido do VPL é subjetivo, pois a variagado da
taxa de oportunidade é muito grande, podendo entdo, existir tomada de decisdes nos

extremos, ou seja, plenamente satisfatorias ou n&o.

Em fungao do valor calculado do VPL a analise de um projeto sera sempre do tipo “é
agora ou nunca”, sem a analise das possibilidades de seu desenvolvimento por
etapas, que é uma das principais caracteristicas das Opcgbes Reais, ou seja,
investimentos rentaveis devem ser desenvolvidos e concluidos e, caso contrario

abandonados.



O método do VPL tem ainda implicito os seguintes fatos:

e Que os fundos obtidos em cada periodo nao devem ser consumidos, mas sim
devem ser investidos até o final do projeto ou em outro;
¢ Que esta re-inversao devera ser realizada a taxa de rendimento estabelecida

para o projeto.

Estes podem levar na realidade um comprometimento de sua comprovagédo, uma vez
que nenhum valor obtido deve ser consumido ao longo do projeto, assim como, se a
empresa optar por reinvesti-los, devera fazer a mesma taxa determinada no projeto.
Nao existe no modelo formulado para o VPL uma forma de inter-relacionar hipéteses

de modo a que a empresa possa tomar decisbes compativeis.

2.1.2 Payback

A regra do payback define o numero de periodos (medidos em anos) necessarios para
a recuperagao do investimento inicial. Usualmente, o projeto com o menor payback
sera selecionado em detrimento aos outros, desde que o periodo encontrado para este

projeto seja considerado aceitavel pela empresa.

A diferenca principal entre este método e a taxa média de retorno contabil € que no
ultimo sao utilizados lucros liquidos contabeis, enquanto a regra do payback faz uso

das entradas de caixa para o calculo do periodo de recuperacéo do investimento.

O caélculo do payback é extremamente simples e rapido, e por isso este método
tornou-se amplamente conhecido e utilizado entre analistas financeiros. No entanto, o
método tradicional nao leva em consideragao o valor do dinheiro no tempo (ex.: ndo ha
diferenca entre uma entrada de caixa hoje ou daqui a dois anos) e, tal como a taxa
média de retorno contabil, ndo serve como medida de lucratividade, uma vez que as
entradas e saidas de caixa apds o periodo de recuperagao do investimento inicial sdo

ignoradas.

Para amenizar tal deficiéncia, recomenda-se calcular payback a valor presente, ou
payback ajustado. Este método considera o espago de tempo entre o inicio do projeto

e o0 momento quando os fluxos de caixa trazidos a valor presente. Esta aplicagao
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ajustada é largamente utilizada e traduz em unidades de tempo 0 mesmo resultado

fornecido pela técnica do VPL.
2.1.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno é uma medida da taxa de rentabilidade. Por definicao, a TIR
€ uma taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa futuros ao
investimento inicial. Um exemplo apresentado na Tabela 1 e o Grafico 2 mostram

visualmente a TIR:

Tabela 1 - Fluxos de Caixa com Diferentes Taxas de Desconto
Taxas de Desconto
Ano Fluxo 0,0% 2,5% 5,0% 7,5% 10,0% 12,5%
0 -250.000 -250.000 -250.000 -250.000 -250.000 -250.000 -250.000
1 65.000 65.000 63.415 61.905 58.990 56.277 52.436
2 65.000 65.000 61.868 58.957 53.536 48.725 42.300
3 65.000 65.000 60.359 56.149 48.587 42186 34.124
4
5

65.000 65.000 58.887  53.476 44.094 36.525  27.528
65.000 65.000 57.451  50.929 40.018 31.623  22.207
VPL 75.000 51.979 31.416 -4.775  -34.665 -71.405

Grafico 2 - Taxa Interna de Retorno - TIR

100.000 -
80.000 -
60.000 -
40.000 -
20.000 -

O T T
-20.008:00% 2,50% 5,00%

10,00% 12,50%

-40.000 +
-60.000 -
-80.000 -

Ou seja, no caso apresentado a taxa interna de retorno é de 7,43% no periodo.

Na analise de investimentos, costuma-se comparar a TIR do projeto em questdo a
taxa minima ou a taxa desejada de retorno, que deve ser menor do que a TIR. As
empresas determinam suas taxas minimas de retorno com base em seus custos de
financiamento e no risco do projeto. Em seguida, sdo projetados os fluxos de caixa

futuros e é calculada a TIR.
11



2.1.4 Taxa Média de Retorno Contabil

Este método é possivelmente 0 mais antigo utilizado para a analise de negdcios, e se
baseia primariamente na comparacédo dos lucros liquidos contabeis, com os custos
iniciais de um projeto, através da adi¢do de todos os lucros liquidos futuros e da sua
divisdo pelo investimento médio. Contudo, a técnica é falha ao nao considerar o valor
do dinheiro no tempo e os fluxos de caixa do projeto, pois utiliza o lucro contabil como

base de mensuragéo.

O conceito de lucro contabil ndo evidencia qual o potencial de agregacao de valor de
determinada companhia. Entre as criticas ao lucro contabil destacam-se as citadas por
Copeland (2001):

Métodos alternativos contabeis podem ser empregados;
Requerimentos de investimentos sdo excluidos;

Valor do dinheiro no tempo ¢é ignorado;

Distorcao provocada pela inflacao;

Efeitos da sazonabilidade;

O O O O O o

Efeitos dos itens extraordinarios e nao recorrentes (normalizagédo dos lucros).

Usualmente, as demonstragdes contabeis devem ser ajustadas para aproximar-se do
que seria a situagdo econdmica financeira (valor econdmico) da entidade. Ajustes
tipicos refletem um tratamento sobre itens tais como a depreciacdo, estoques, ativos
intangiveis e outros itens patrimoniais. Entre os fatores que dificultam a utilizacao das
demonstragdes contabeis como indicador do valor econdmico de uma empresa,

destacam-se:

o0 Os relatérios contabeis sao normalmente baseados em custos histéricos, nédo
atribuindo aos ativos os valores correntes ou justos (de mercado);

0 A contabilizacdo de acordo com o principio da competéncia, associado com os
conceitos de realizacdo de receitas e da confrontagdo de despesas, torna a
contabilidade desbalanceada com relagdo a alguns direcionadores de valor
como o conceito do valor do dinheiro no tempo e do risco associado;

0 Algumas operagdes chamadas de off-balance nao sao registradas nas
demonstragdes contabeis tradicionais, entretanto, sdo muito relevantes para a
identificacdo do valor de uma empresa. Além do arrendamento mercantil,

posicoes em derivativos (financeiros ou embutidos - embedded derivatives) e
12



garantias oferecidas sdo exemplos de itens que em geral ndo estao

evidenciados.

Nas demonstragdes contabeis, ndo € possivel identificar uma grande parte dos
chamados ativos intangiveis, destacando-se o goodwill (o valor de mercado que
excede ao total do capital investido nos ativos da empresa). Em conformidade com os
principios contabeis, o goodwill ndo possui um custo identificado objetivamente e
usualmente n&o é registrado no balango patrimonial da companhia. A taxa média de

retorno contabil pode ser calculada através aplicacdo da férmula simplificada abaixo:

Taxa Média de Retorno Contabil = Lucros Liquidos Anuais Futuros Médios

Investimento Inicial Médio

Apesar de facil de entender, a taxa média de retorno contabil possui diversas falhas

conceituais, portanto, ndo é recomendada para a analise de investimentos.

2.1.5 indice de Lucratividade - IL

O método do indice de lucratividade compara o valor presente das entradas de caixa

futuras com investimento inicial de um projeto, conforme a férmula abaixo:

IL = Valor Presente do Fluxo de Caixa

Investimento

Neste método, apenas projetos com Indice de Lucratividade maiores ou iguais a 1 sdo
aceitos. Desta forma, o mesmo resultado € encontrado através da abordagem do VPL
e do IL, devendo ser tomadas as mesmas precaugdes quanto a taxa de desconto

utilizada para o calculo do valor presente dos fluxos de caixa.

2.2 Métodos Estocasticos

Estes métodos sdo aplicados quando temos uma ou mais fontes de incertezas que
influirdo significativamente no processo decisorio. Um processo sera estocastico

quando seu comportamento nao puder ser descrito por uma funcido deterministica. O
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comportamento futuro de um processo estocastico somente pode ser descrito

probabilisticamente, portanto:

= A estrutura probabilistica de um processo estocastico pode ser completamente
definida por meio da especificacdo da sua distribuicdo de probabilidade
conjunta.

= A partir da distribuicdo conjunta pode-se obter qualquer informagao
probabilistica sobre o processo (média, variancia, covariancia, etc).

= Para se calcular essas quantidades necessita-se de um modelo probabilistico

para o processo estocastico.

Assim sendo, um processo estocastico (ou processo aleatorio) Y = {Yt, t e T} € uma

colegdo de variaveis aleatérias definidas por alguma lei de probabilidades. T € um
conjunto de indices representando instantes de tempo. Para cada indice t no conjunto

T, Y € uma variavel aleatéria.

Se T é um conjunto contavel, Y é um processo estocastico discreto, caso contrario é
um processo estocastico continuo. Y; € chamado de estado do processo no instante t.
O conjunto de todos os valores possiveis da variavel aleatéria Y; € conhecido como
espaco de estados de um processo estocastico. O espago de estados de um processo
estocastico pode também ser discreto ou continuo, se as variaveis aleatorias Y, forem

discretas ou continuas.

Para modelar processos estocasticos normalmente recorre-se a simulagdo. A
simulagdo sempre foi usada pela humanidade como forma de representar os
processos relativos aos sistemas onde as pessoas viviam. Na ciéncia a utilizagao de
modelos é uma atividade corriqueira, desde os modelos em escala reduzida
(barragens, topografia, edificacdes etc.), modelos de avides para estudo de

aerodindmica e modelos analiticos de processos em geral.

A simulagdo permite estudar e experimentar complexas interagées internas de um

dado sistema seja ele uma empresa ou parte da mesma.

= Através da simulagdo podem ser estudadas algumas variagbes de um

processo e verificados seus efeitos no sistema total.
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= A experiéncia adquirida em construir os modelos e realizar a simulagdo pode
conduzir a uma melhor compreensao do sistema, com possibilidades de
melhores.

= A simulagdo de sistemas complexos pode fornecer valiosa introvisdo no
sentido de descobrir as variaveis mais importantes do sistema e a forma como
elas interagem.

= A simulagdo pode ser usada para experiéncias com novas situagdes, sobre as
quais se tem pouca ou mesmo nenhuma informag¢ao, com o intuito de preparar
a administragdo para o que possa acontecer.

= A simulagdo pode servir como um primeiro teste para se delinear novas
politicas e regras de decisdo para a operagdo de um sistema, antes de

experimentar no sistema real.

Existem varios modelos de simulacdo, sendo um dos mais conhecidos o Modelo de
Simulagdo de Monte Carlo, que aplicamos nesta tese. O método leva este nome
devido a famosa roleta de Monte Carlo, no Principado de Ménaco. Seu nome bem
como o desenvolvimento sistematico do método data de 1944, quando da Segunda
Grande Guerra, época em que foi usado como ferramenta de pesquisa para o

desenvolvimento da bomba atdémica.

Segundo Cardoso (2000), os primeiros estudos envolvendo Simulagdo de Monte Carlo
e avaliagbes de investimentos de capital foram feitos por David B. Hertz e publicados

em um artigo na revista Haward Business Review em 1974,

Pode-se verificar a utilizagdo de tal método em diversas areas, como economia, fisica,
quimica, medicina entre outras. Segundo Machline (1970), para que uma Simulacao
de Monte Carlo esteja presente em um estudo basta que este fagca uso de nimeros

aleatédrios na verificacdo de algum problema.

Por exemplo, para a construcdo de um modelo do fluxo de caixa, fazendo uso da

Simulagéao de Monte Carlo, segue-se uma sequéncia logica, conforme abaixo:

0 Construir um modelo basico das variagdes dos fluxos de caixa futuros,
provocados pelo investimento em questao.
o Para toda a variavel que puder assumir diversos valores, elaborar sua

distribuicao de probabilidade acumulativa correspondente.

15



o0 Especificar a relacédo entre as variaveis de entrada a fim de se calcular o VPL
do investimento.

0 Selecionar, ao acaso, os valores das variaveis, conforme sua probabilidade de
ocorréncia, para assim, calcular o VPL.

0 Repetir esta operagdo muitas vezes, até que se obtenha uma distribuicao de
probabilidade do VPL.

Na Figura 1 temos uma representacao grafica de uma avaliacao de investimento de

capital envolvendo uma Simulag¢ao de Monte Carlo. Adaptado de Gitman (1987).

Figura 1 - Simulacédo de Monte Carlo
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3. Analise do Projeto

O estabelecimento de valor para empresas € algo de relevante importancia no meio
financeiro, uma vez que serve como base para toda negociagao de compra e venda de
participacbes em firmas que acompanham as diversas estratégias empresariais

(reestruturacao, integracgao, investimento, desinvestimento, etc.).

Para que se tente estimar o risco existente em um modelo de avaliacdo de empresas,
deve-se tentar incorporar ao modelo o risco de que cada uma das variaveis estimadas
assuma um valor diferente do projetado. O método de simulagdes € uma das
ferramentas utilizadas para que se possa levar em consideragdo toda (ou alguma

parte da) incerteza que cerca um modelo.

A citacao a seguir retrata a complexidade da anélise de projetos:

“Fazendo um retrospecto dos anos passados, eu tenho sido guiado por
quatro principios. Primeiro, a unica certeza é a de que ndo ha certeza.
Segundo, toda decisdo, como consequéncia, € uma questdo de pesar as
probabilidades. Terceiro, apesar da incerteza, devemos decidir e agir. E,
por ultimo, precisamos julgar as decisdes nao sé pelos resultados, mas
também pelo modo como foram tomadas.” (Robert E. Rubin, ex-Secretario
do Tesouro norte-americano, em discurso durante a festa de entrega de

diplomas na Universidade de Nova York, em 2000).

Normalmente, para o publico em geral, a palavra “risco” esta associada a perdas
quando se trata de finangas. Isso é apenas parcialmente correto, pois ignora a
possibilidade de ganho acima do esperado que normalmente acompanhe a
possibilidade de perda. Uma definigdo mais abrangente colocaria que risco esta
associado a incerteza. Mais precisamente, incerteza em relacdo ao valor de

determinado ativo, retorno ou fluxo de caixa no futuro.

Mas entdo por que um investidor escolheria um investimento arriscado, em alternativa
a uma opgao com menor risco? Simplesmente porque existe uma recompensa por

assumir riscos, ou seja, o prémio por risco de um ativo.

Mas sera sempre assim? Quanto maior o risco, maior o retorno? A resposta é nao,

pois existe o risco de que o retorno nao seja satisfatorio. O que é correto de se dizer,
17
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isto sim, € que quanto maior o risco, maior a possibilidade de retorno. Mais
precisamente, investidores procuram investimentos com risco na busca de um prémio

maior pelo risco incorrido.

Vamos entdo analisar o projeto de compra e operagdo de uma embarcagéo, iniciando
pela analise das séries historicas de taxas de time charter e de navios novos e usados,

onde amostra apresenta as seguintes caracteristicas:

0 Navio petroleiro do tipo Suexmax com capacidade para 140.000 tpb;

0 Os dados histéricos sao referentes ao periodo de 01/1981 a 12/2005;

o Os valores das taxas de time charter em US$ mil/dia se referem a contratos de
afretamento de 1 ano;

0 Os precos de navios usados em US$ milhdes, representam embarcagdes com 5

anos de uso.

Os dados a seguir apresentados na Tabela 2 e Grafico 3, foram obtidos da ©Clarkson
Research Studies 2005, empresa que acompanha a evolugdo de dados gerais da

industria naval mundial.

Gréfico 3 - Séries Histoéricas
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Tabela 2 - Correlagédo das Séries Historicas

Time Charter Navios Novos  Navios Usados

Time Charter 1
Navios Novos 0,606350934 1
Navios Usados 0,894621462 0,78123576 1

Como as séries sao muito longas (300 meses) procedeu-se entdo a atualizacdo dos

valores em dodlares, utilizando para tal o site do U.S. Department of Labor
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(www.bls.gov/bls/inflation.htm), sendo que o Grafico 4 a seguir apresenta a série

histérica e a corrigida:

Grafico 4 - Séries Histéricas Corrigidas
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Tabela 3 - Correlagédo das Séries Historicas Corrigidas

Time Charter  Navios Novos  Navios Usados

Time Charter 1
Navios Novos 0,563836166 1
Navios Usados 0,77872767 0,766017764 1

Nota-se, portanto, que a corre¢ao dos valores histéricos manteve uma forte correlagao

entre as séries, a qual sera mantida quando da projecao das mesmas.

3.1. Métodos para Analise de Séries Temporais

Uma série temporal é qualquer conjunto de observag¢des ordenadas no tempo. Séries

temporais sdo compostas por quatro elementos:

a. Tendéncia: verifica o sentido de deslocamento da série ao longo de varios
anos.

b. Ciclo: movimento ondulatério que ao longo de varios anos tende a ser
periddico.

c. Sazonabilidade: movimento ondulatério de curta duragdo, em geral, inferior a
um ano, associada, na maioria dos casos, a mudangas climaticas.

d. Ruido aleatério ou erro: compreende a variabilidade intrinseca aos dados e nao
pode ser modelado.
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Como uma série temporal tem os dados coletados sequiencialmente ao longo do

tempo, espera-se que ela apresente correlacdo seriada no tempo. Existem varias

modelagens para ajuste de uma série, dentre as quais podem ser destacadas:

e Regressao linear;

o Regressao multipla;

e Reversao para a média;

o Expectativa adaptativa;

e Alisamento exponencial;

¢ Modelos de Box-Jenkins - ARIMA.

Para modelar as séries de taxas de time charter, precos de navios novos e usados

foram testados alguns dos modelos acima, buscando aquele que apresentasse o

menor erro quadratico, sendo o resultado o seguinte:

Tabela 4 - Erros das Modelagens

Modelo Erro? Modelo Erro?
Reversao para a Média 131,89 |ARIMA(2,1,1) 1.488,45
Alisamento Exponencial 464,34 |ARIMA(1,1,2) 1.484,63
AR(1) 649,88 |ARIMA(2,1,2) 1.237,10
AR(2) 542,60 |ARIMA(1,2,1) 789,23
AR(3) 512,46 |ARIMA(2,2,1) 319,88
ARIMA(1,1,1) 1.944,87 |ARIMA(2,2,2) 666,22

Para o teste destes modelos foram utilizados os aplicativos Statistica 7.0 (modelos AR

e ARIMA) e Lingo 8.0 (modelos de reversao para a média e alisamento exponencial).

Como a série de dados é de 300 meses, adotou-se como base para a modelagem os

primeiros 264, sendo os restantes 36 utilizou-se para a validagdo dos modelos.

Somente para efeito ilustrativo, o Grafico 5 a seguir apresenta o erro destes meses.
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Grafico 5 - Erro dos Modelos
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Para a modelagem das séries, adotou-se entdo o modelo de reversdo para a média
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2005-07
2005-09
2005-11

que apresentou o menor erro quadratico.

3.1.1 Reversao para a Média

A equagao que representa o modelo de reversao para a média esta demonstrada no
Anexo I, e é a seguinte:

X; = Xe€™ + X(1-e™Y) + o

N(O,1)

Para determinar o valor de n, modelou-se em programacao nao linear, utilizando-se o
aplicativo Lingo 8.0 da Lindo Systems, minimizando o erro quadratico, onde o modelo

matematico é o seguinte:

|
Minimizar = (R ~P)’
i=1

Sujeito a: P=R e™
Onde: Pi = valor simulado da série

Ri = valor histoérico da série
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Desta forma, foram determinadas as velocidades de reversio das trés séries:

At; = intervalo de tempo (no caso 1)

n = velocidade de reversao para a média

i=123, ..., 1

Time charter
Navios novos

Navios usados

n =0,00678914830941436
n =-0,000534532662156269
n = -0,0069228221556674

Os graficos a seguir apresentam as distribuicbes de probabilidades dos erros das

séries:

0,9

Grafico 6 - Distribuicdo dos Erros das Taxas de
Time Charter
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Gréfico 7 - Distribuicdo dos Erros de Navios Novos
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Grafico 8 - Distribuicdo dos Erros de Navios Usados
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A distribuicado normal possui varias caracteristicas técnicas importantes, a saber:

Em termos de aparéncia, ela é simétrica e tem o formato de um sino;

Suas medidas de tendéncia central (média aritmética, mediana e moda) séo
todas idénticas;

Sua dispersdo média é igual a 1,33 desvios padrdo. Isto significa que o
intervalo interquartil estd contido dentro de um intervalo de dois ter¢cos de um
desvio padrdo abaixo da média aritmética e dois tercos de um desvio padrao
acima da média aritmética;

Sua variavel aleatéria associada possui um intervalo infinito (- < x < +0).

Pela sua simplicidade, na pratica buscamos sempre que possivel associar uma

distribuicdo de probabilidades a uma distribuicdo normal, entretanto, os dados

observados podem somente aproximar estas propriedades. Para que possamos entao

admitir que os dados se aproximem de uma distribuigdo normal observamos:

e Seu poligono deve ter aproximadamente o formato de um sino;

e Deve ter aparéncia simétrica;

e Suas medidas de tendéncia central podem divergir ligeiramente uma da outra,

entretanto, devem estar préximas do padrao;

e O valor do intervalo interquartil devera estar proximo de 1,33 desvios padrao;
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e Seu intervalo pratico ndo sera infinito, mas geralmente estara entre 3 desvios
padroes acima e abaixo da média aritmética, isto é, o intervalo sera

aproximadamente de 6 desvios padrao.

Para uma distribuicdo normal o coeficiente de assimetria (skewness) ¢

aproximadamente zero. A equacéao que define o coeficiente de assimetria é a seguinte:

b, = = onde N é o numero de residuos

O intervalo pratico é dado pelo coeficiente de curtose (kurtosis), que mede a relagao
entre a cauda e o pico de uma distribuigcdo, e assume o valor 3 para uma distribuicao
normal. Assim como o coeficiente anterior, ele também possui uma regido critica,
definido a partir de um nivel de significancia desejado e obtido através de tabela. Caso
o coeficiente de curtose esteja localizado nesta regido, considera-se que a distribuicao
estudada segue uma distribuicdo normal. A equacdo que define o coeficiente de

curtose € a seguinte

O aplicativo BESTFIT da Palisade Corporation, utilizado para plotar os graficos

anteriores, nos fornece as seguintes informacoes:

Tabela 5 - Estatistica Time Charter Tabela 6 - Estatistica Navios Novos
Curva Dados Curva Dados
Mean 0,0064333 0,0064333 Mean 0,012067 0,012067
Median 0,0064333 0,055 Median 0,012067 0,025
Std. Deviation 0,77661 0,77661 Std. Deviation 0,4046 0,4046
Variance 0,60312 0,60111 Variance 0,1637 0,16316
Skewness 0 -0,0277 Skewness 0 -0,0506
Kurtosis 3 3,2537 Kurtosis 3 3,2213
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Tabela 7 - Estatistica Navios Usados

Curva Dados
Mean 0,0031667 0,0031667
Median 0,0031667 0
Std. Deviation 0,3752 0,3752
Variance 0,14077 0,1403
Skewness 0 -0,04049
Kurtosis 3 3,1302

Pelos dados, pode-se estimar que os erros estejam bem representados por uma
distribuicdo normal, com coeficientes de assimetria e curtose dentro dos intervalos

admitidos.

Assim sendo, o modelo de reversdo para a média sera adotado como modelo de
previsdo das séries, uma vez que seu modelo tedrico tem seus erros representados

por uma distribuicdo normal de média zero e desvio padrao 1.

3.2 Simulagao das Séries

As séries serao projetadas para o prazo de vida util do navio (15 anos), entretanto, no
primeiro momento se faz necessario estimar o tamanho da amostra, com base a
seguinte expressdao matematica:

B Z%c°

e2

n

onde: Z é ovalor critico correspondente a uma area de (1 — a)/2 do centro de uma
distribuigado padronizada;
O € o desvio padrao da amostra;

e é erro da amostra

Como resultado obtemos o seguinte:
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Tabela 8 - Tamanho da Amostra para Simulagao

Time Charter | Navios Novos || Navios Usados

Média 22,6910633 68,31 44,68
Desvio padrao 7,87 16,10 15,94
Numero de dados 300 300 300
Nivel de confianga 0,95 0,95 0,95
erro padrao 0,454172762 0,929737592 0,920552225
4 1,959963985 1,959963985 1,959963985
Metade da Amplitude 0,890162255 1,822252195 1,804249207
Limite inferior 21,80090104 66,48614325 42,87809679
Limite superior 23,58122556 70,13064764 46,4865952
Tamanho da Amostra 1152,437646 1152,437646 1152,437646

Amostra necessaria

Como segundo passo, optamos por correlacionar os ruidos brancos, que conforme o
modelo de reversao para a média devem obedecer a uma distribuicdo Normal(0, 1).
Para se gerar valores correlacionados para os dois ativos na Amostragem Aleatoria
Simples, utilizou-se a decomposicéo dos fatores de Cholesky, que segue os seguintes
passos:

e Geram-se as variaveis de forma independente.

e Aplica-se uma transformacdo a essas variaveis de forma que as novas

variaveis assim criadas venham a ter a estrutura de correlagdo desejada.

Exemplo: para gerar dois conjuntos de variaveis ¢, e & ambos com distribuicdo
Normal(0,1) e correlagao p, geram-se inicialmente 2 conjuntos independentes n; e n;
também com distribuicdo Normal(0,1). Depois, transforma-se cada par gerado através
de:

€1 =Ny

- 2\1/2
€2 =pnq +(1-p%) " N2
Para se chegar a transformagao necessaria, os passos sao os seguintes:

1. Para uma determinada estrutura de correlacdo desejada, define-se a matriz de
covariancia R. Decompde-se essa matriz em R = P*P', onde P é a matriz
triangular baixa, ou seja, os valores acima da diagonal s&o iguais a zero e P" é
sua matriz transposta.

2. Define-se um vetor n, composto de variaveis independentes e varidncia
unitaria. Esse vetor tera sua matriz de covariancia igual a matriz identidade I.

3. Multiplicando-se a matriz P pelo vetor n, encontra-se o vetor € (¢ = P*n), o vetor

transformado, cuja matriz de covariancia é a matriz R.
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De fato:
Var(e) = E(e*¢") = E(Pnn"P") = PE(nn")P" = PIP" = PPT = R.

onde Var( ) e E( ) representam a variancia e o valor esperado de um vetor.

Como ilustragéo, apresentamos a decomposicdo de Cholesky no caso de 2 variaveis.

Tem-se:

R=[1 P} P=|:a11 O}e PT=[311 a21}
p 1 dyq Ay 0 ay

Multiplicando:

1
R=PPT:>[ p}

2
|:a11 Ao } N |:a11 a21} | a1 aq4Qp1
p 1 0 ax 0 ax a;@y @385z

Temos entéo que:

8121=1:>a11=1

p
di@py=p=ap=_—=>a41=p
a4

2 2 2 [ 2
as@s =1=>ag =41-a3; =>an =1-p

O vetor € sera dado por:

8=P11:>[81}=1 0 x["‘}: Uy
g2] |p J1-p°] LMm2l [pny+41-p"ny

Comprova-se, entdo, a férmula anteriormente apresentada para a transformacao de
duas variaveis independentes em variaveis correlacionadas. O mesmo procedimento
pode ser usado para se gerar qualquer numero de variaveis correlacionadas. Como no

nosso problema sao 3 variaveis, a decomposicao de Cholesky é a seguinte:

1 p3 p2 a;r 0 O ayy apy Aas
R=lp1 1 py P=lay ayp O | P'=[ 0 ay ay
po pz 1 d3q dzp Az 0O O ag
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Multiplicando-se R = PP' temos:

2
aq4 a11@12 aq4a31 1 p3 po
2 2
R=PPT =] a8z Q21 +8z @1p831+883 |=| P11 P
2 2 2
ai{Ag1 ApAzy+agpdpy A3z¢+azy +3asz P2 Pz 1

Deduzimos entao que:

at,=1>a,,=1
Aq1@42 = Pg > 42 = P3
dq1Q31 = P2 > Az1 = P2
dq4@p1 = Py —> Aoq = Py

2 2 2, .2 2
azi+ax =1->p7 +as =1 a3 =1-pj
[ 2 P3P2
812831 + 808z =P > P3P2 + 1—91332:P—>asz=—2
\1-p]
2 2
P3P2

 2\(1_ 2
1 261%3:1:>5‘3:3=\/(1 P1)(1 Pz)
- pq P2P3

a3 +a3, +as; =1- p3 +

O vetor € sera dado por:

e, 1 0 0 n N
e=Pn= e |=|py 1-pf 0 x| M2 | = Pamy + Mo\ 1= P
w 0, P3p2 (1—p12)(1—p§) " p2m+ﬂ2P392+n3 (1—p12)(1—p§)
I 1-p? P2P3 | I J1-p2 P2oP3

Temos entao:
& =N
g2 = P3Ny + M2y 1- ps

M2P3P2 113\/(1—p12)(‘|—p§)

€3 =Py + >
J1-p9 P2P3

As tabelas a seguir demonstram que a correlacdo do ruido branco utilizando-se a

decomposicao de Cholesky mostrou-se adequada, tendo em vista que as correlagbes

estdo compativeis com as das séries historicas.
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Tabela 9 - Correlagédo dos Erros Aleatérios (12/2006)

Time Charter  Navios Novos  Navios Usados

Time Charter 1
Navios Novos 0,549023734 1
Navios Usados 0,720461224 0,773027516 1

Tabela 10 - Correlagéo dos Erros Aleatorios (05/2012)

Time Charter  Navios Novos  Navios Usados

Time Charter 1
Navios Novos 0,536250356 1
Navios Usados 0,736302746 0,769461037 1

Foram entéo realizadas 1150 simulagdes pelo periodo de 180 meses, conforme o
modelo de reversao para a média, entretanto para facilitar a visualizacdo, optamos por
transformar a série anual, em dados em que os valores de um determinado ano seja

representado pela média de seus valores mensais.

Como o Excel nao permite que se monte graficos com mais de 225 dados, sendo que
a seguir apresentamos os graficos das 255 primeiras simulagdes das taxas de time
charter, respectivamente com relagdo as séries mensais e a média anual das séries

mensais:

Grafico 9 - Taxas Mensais de Time Charter
255 Simulagdes - US$ mil/dia

1 11 21 31 41 51 61 71 81 91 101 111 121 131 141 151 161 171
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Grafico 10 - Taxas Médias Anuais de Time Charter
(menos Custos Fixos)
255 Simulagdes - US$ milhdes/ano

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20

16 2017 2018 2019 2020

O Grafico 11 e a Tabela 11 a seguir, mostram o comportamento das séries de taxas

de time charter ao longo do periodo simulado:

Grafico 11 - Distribuicdo da Série de Time Charter
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Tabela 11 - Estatistica Time Charter - Simulagao

2006 2010
Curva | Dados | Curva | Dados
Mean 10,90717 10,9072 8,0839 8,0839
Median 10,90717 10,9095 8,0839 8,0565
Std. Deviation 0,71878 0,71878 1,5892 1,5892
Variance 0,51665 0,5162 2,5254 2,5232
Skewness 0 -0,0005 0 0,0975
Kurtosis 3 3,1266 3 3,2637
2015 2020
Curva | Dados | Curva | Dados |
Mean 6,8965 6,8965 6,6075 6,6075
Median 6,8965 6,8825 6,6075 6,6175
Std. Deviation 1,7605 1,7605 1,7915 1,7915
Variance 3,0993 3,0966 3,2096 3,2068
Skewness 0 0,0389 0 -0,0073
Kurtosis 3 2,9095 3 2,9869

O Grafico 12 a seguir mostra as quatro curvas apresentadas no Grafico 11,
demonstrando a reversado para a média ao longo do periodo de analise, ou seja, em
2006 o modelo ainda apresenta uma forte influéncia dos dados passados, entretanto,
a partir de 2010 nota-se a reversdo para um valor médio da série, com certa

estabilizacdo das curvas de distribuicdo do valor esperado.

Grafico 12 - Distribuicao das Receitas
Anuais das Taxas de Time Charter
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O comportamento das simulagdes dos precos de navios novos esta representado nos
Gréficos 13 e 14 e Tabela 12 a seguir:

Grafico 13 - Precos de Navios Novos - Média Anual
255 Similagées - US$ milhes

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2006 2007 2008 2009 2010 2011 20

12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Grafico 14 - Distribuicao de Pregos de Navios Novos
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Tabela 12 - Estatistica de Navios Novos - Simulagao

2006 2010
Curva Dados Curva Dados
Mean 70,7369 70,737 69,1745 69,175
Median 70,7369 70,747 69,1745 69,089
Std. Deviation 2,3886 2,3886 54232 54232
Variance 5,7052 5,7003 29,4115 29,386
Skewness 0 -0,0002 0 0,0993
Kurtosis 3 3,126 3 3,2796
2015 2020
Curva Dados Curva Dados
Mean 68,4339 68,434 68,3793 68,379
Median 68,4339 68,368 68,3793 68,43
Std. Deviation 6,0848 6,0848 6,1987 6,1987
Variance 37,0253 36,993 38,4241 38,391
Skewness 0 0,0348 0 -0,0138
Kurtosis 3 2,9037 3 2,9884

A simulacdo das séries de navios usados com 5 anos de idade tem seu

comportamento representado nos Graficos 15 e 16 e Tabela 13 a seguir:
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Grafico 15 - Pregos de Navios Usados - Média Mensal
255 Similagées - US$ milhdes

2006 2007 2008 20

09 2010 2011 20

12 2013 2014 2015 20

16 2017 2018 2019 20

20

33



0,18

0,16
0,14
0,12 +
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02

0,00

35

3,0 1
2,5 1

Values x 10"-2

1,0 7
0,5 7

0,0

Grafico 16 - Distribuicao de Precos de Navios Usados com 5 anos de uso
2006

Normal(75,2352; 2,5862)

X <=70,98

5,0%

X <=79,49
95,0%

Al

2,0 ~
1,5

70 75

80 85 90

2015

Normal(77,967; 13,587)

X <=55,6
5,0%

X<=100,3
95,0%

30

2010

Normal(76,4616; 8,6451)

X <=62,24
5,0%

X <=90,68
95,0%

Values x 107-2

N

25

50 60 70 80 90

100 110

2020

Normal(79,847; 17,463)

X<=51
5,0%

A X <=108,6
95,0%

120

2,0 +

2151

é 10
| | | | | }M 0,0 ; | | | | +
50 60 70 80 90 100 110 120 130 0 20 40 60 80 100 120 140
Tabela 13 - Estatistica Navios Usados - Simulagao

2006 2010
Curva Dados Curva Dados
Mean 75,2352 75,235 76,4616 76,462
Median 75,2352 75,222 76,4616 76,403
Std. Deviation 2,5862 2,5862 8,6451 8,6451
Variance 6,6884 6,6826 74,7374 74,672
Skewness 0 0,0032 0 0,0983
Kurtosis 3 3,1178 3 3,3629
2015 2020
Curva Dados Curva Dados

Mean 77,967 77,967 79,847 79,847
Median 77,967 78,175 79,847 79,928
Std. Deviation 13,587 13,587 17,463 17,463
Variance 184,62 184,459 304,943 304,68
Skewness 0 -0,0049 0 -0,0705
Kurtosis 3 3,0089 3 3,0322

160

Portanto, podemos concluir que as séries simuladas podem ter suas distribuicdes de

probabilidades enquadradas como normais,

assimetria e curtose muito préximos dos padrdes de uma distribuicdo normal.

pois apresentam coeficientes de
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Uma vez que as séries histéricas apresentam um forte correlacionamento, optamos
por correlacionar os ruidos brancos, esperando que as séries simuladas mantivessem
ao longo do tempo esta caracteristica. A Tabela 14 a seguir mostra que este
procedimento foi bem sucedido, obtendo-se um correlacionamento das séries muito

préximo ao das séries historicas.

Tabela 14 - Correlacado das Séries Simuladas

12/2006
Time Charter  Navios Novos  Navios Usados
Time Charter 1
Navios Novos 0,599981009 1
Navios Usados 0,787194164  0,747636377 1
05/2012
Time Charter _Navios Novos  Navios Usados
Time Charter 1
Navios Novos 0,570262855 1
Navios Usados 0,768204652 0,73382065 1

Uma série temporal pode ser encarada como uma realizagcdo de um processo
estocastico. Dizemos que um processo estocastico é estacionario se ele atingiu o

equilibrio. A condicao de estacionariedade implica em:

e Média do processo € constante;
¢ Variancia do processo é constante

¢ Covariancia entre Z; e Z.x depende apenas do “lag” k.

A andlise de séries temporais utiliza dados do passado para quantificar relagdes
histéricas. Se o futuro é igual ao passado, entao essas relagdes histéricas podem ser
utilizadas para prever o futuro. No contexto de séries temporais, a idéia de que as
relacdes histéricas podem ser generalizadas para o futuro é formalizada pelo conceito
de estacionariedade, ou seja, é de que a distribuicdo da variavel da série temporal n&o

muda ao longo do tempo.

Apds a modelagem das séries, plotamos o correlograma das mesmas, de modo a
observar a sua estacionariedade. Os graficos a seguir apresentam correlogramas
tomados dos valores de simulacdes aleatérias, onde se comprova entao a robustez do

modelo adotado, tendo em vista que as séries se tornaram estacionarias.
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Grafico 17 — Correlograma de Taxas de Time Charter
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Grafico 18 — Correlograma de Precos de Navios Novos
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Grafico 19 — Correlograma de Pregos de Navios Usados com 5 anos de idade
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3.3 Analise do Projeto

O projeto em estudo refere-se a compra e operagdo de um navio tipo suezmax, onde

estardo sendo adotadas as seguintes hipoteses:

= Que depois de realizada a compra do navio, sua operagao dar-se-a durante
toda a sua vida util (15 anos);
= Que para célculo do VPL (valor presente liquido) do projeto, para o armador
sua receita sera a taxa de time charter que deixara de pagar pelo afretamento,
descontados os custos fixos do navio;
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= Que ao término do projeto o ativo sera vendido, a prego de navio usado com 15

anos de uso.

Os custos fixos também apresentam um comportamento estocastico ao longo do
tempo, entretanto, para simplificar a analise estaremos estabelecendo que os mesmos
permanecam fixos, apresentados na Tabela 15 a seguir, sendo entdo descontados da
geragado de caixa uma vez que sé&o de responsabilidade do operador do navio.

Segundo dados da Drewry Shipping Consultants Ltd sao os seguintes:

Tabela 15 - Custos Fixos

Crew Costs (ITF Crew) 1,72
Lubes & Stores 0,59
Maintenance & Repair 0,76
Insurance 1,45
Administration 0,43
Custo fixo total diario 4,95

Gréfico 20 - Custos Fixos
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Os dados conhecidos da série de navios usados sao de embarcagdes com 5 anos de
vida, entretanto, para efeito de uma primeira analise &€ necessario o conhecimento dos
valores do ativo com 15 anos de idade (vida util), uma vez que este sera vendido e

impactara o calculo do VPL.

Para simplificar poderiamos fazer com que os precos de 15 anos fossem uma
porcentagem do ativo novo, entretanto, para efeito do calculo da depreciacao,
admitimos que esta tenha o comportamento de uma exponencial negativa, sendo o

seu comportamento dado pela seguinte expressdo matematica:
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P, =Py(1-a)’

onde: P, = preco do navio no ano n
Py = preco do navio novo no ano n
o = fator de amortecimento exponencial

n =ano,sendon=1,2,3, ..., 15

Como foram realizadas 1.150 simulagdes por 180 meses, tanto de navios novos (Py)
como de navios usados (P,), o fator de amortecimento exponencial o é entédo
conhecido, sendo entdo possivel a determinacdo do preco do navio usado para
qualquer idade. O Grafico 18 a seguir mostra como exemplo, a curva destes valores

para a simulacao n° 875, escolhida aleatoriamente, meramente para efeito ilustrativo.

Grafico 21 - Pregos de Navios Usados
Simulagao 875
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Existe muita controvérsia a respeito de como determinar a taxa de desconto
apropriada para analisar projetos. Taxas arbitrariamente escolhidas na amplitude de 4
a 15% a.a. tem sido usadas. Ha sempre grande dificuldade em se determinar a taxa
de juros uma vez que ela varia de acordo com as caracteristicas do projeto, da
empresa, da conjuntura econdémica, entre outros. Dentre os fatores que podem
interferir na determinacdo da taxa de juros citam-se: risco e incerteza, inflagao,
duracdo do projeto ou horizonte de planejamento, preferéncia por liquidez,

produtividade do capital e a posi¢céo particular do investidor.
O investidor, ao analisar a variabilidade econdmica de um projeto, ndo pode se nortear

pelas taxas de juros vigentes no mercado que podem, entre outras razodes, refletir

apenas uma politica governamental de curto ou mesmo de curtissimo prazo. E preciso
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se guiar por taxas de longo prazo mais condizentes com o tempo de maturagdo dos

projetos.

Como todos os valores estdo em délares norte-americanos, adotamos entdo que a
taxa de desconto a ser praticada para a apuragao do VPL sera de 8% aa, que € uma

taxa adequada para analise de investimento no Brasil.

Com base nas séries simuladas, na taxa adotada para o desconto dos fluxos de caixas
€ nos custos fixos, calculou-se o valor do VPL para cada uma das 1.150 simulagdes,
gerando-se entdo uma distribuicdo de probabilidades do valor esperado do VPL, que

esta representada no Grafico 22 e na Tabela 16.

Grafico 22 - Distribuigdo do Valor Esperado do VPL
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Tabela 16 - Valor Esperado do VPL
Curva Dados

Mean 0,73808 0,73808
Median 0,73808 0,82747
Std. Deviation 8,2723 8,2723
Variance 68,4309 68,371
Skewness 0,0000 -0,0288
Kurtosis 3,0000 3,0948

O Grafico 23 apresenta a distribuicdo do valor esperado da TIR.
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Grafico 23 - Distribuigdo do Valor Esperado da TIR
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Tabela 17 - Valor Esperado da TIR

Curva Dados
Mean 0,079386 0,079386
Median 0,079386 0,080696
Std. Deviation 0,021577 0,021577
Variance 0,00046555 0,00046514
Skewness 0,0000 -0,3540
Kurtosis 3,0000 3,6998

Portanto o projeto apresenta as seguintes caracteristicas:

e Valor esperado do VPL = US$ 0,83 milhdes;
e Valor esperado da TIR = 8,07% aa.

Como salientado no inicio do capitulo, a metodologia adotada pressupde que o
investidor ao exercer a compra do ativo, mantera a operagao até o seu término da vida
util, premissa esta que em fungao da volatilidade das séries, podera nao ser a melhor

opgao.

Os valores apresentados pelo projeto mostram uma TIR muito préxima da taxa de
desconto adotada, assim como um valor esperado de VPL muito préoximo de zero,
dados estes que sdo um reflexo da volatilidade dos valores das taxas de time charter,
pois o projeto dentro do intervalo de confianga de 95% podera ter o valor esperado do
VPL variando de —-US$ 12,87 milhdes até US$ 14,34 milhdes, ou seja, a variancia é

muito alta.
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Nosso objetivo a partir deste momento é introduzir a op¢ao de abandono, sempre que
os resultados esperados no futuro do VPL forem inferiores a um valor basico
estipulado em fung¢ao do risco do projeto, refazendo a analise no 5° e no 10° anos de
operacao do projeto. Desta forma, faremos uma analise com base na Teoria das

Opc¢des Reais, que estara sendo introduzida no préximo capitulo.
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4. Teoria de Op¢oes Reais

4.1. Introdugao

A teoria de Opgobes Reais foi introduzida por Stewart Myers do MIT — Massachusetts
Institute of Technology, com o objetivo de preencher uma lacuna existente entre o
planejamento estratégico e as finangas corporativas, que a apresentou da seguinte

forma:

"O planejamento estratégico precisa das finangas. Calculos do valor
atual de investimentos sdo necessarios para das analises estratégicas e
vice-versa. As técnicas padroes de fluxos de caixa descontados tendem
a Ssub-avaliar as opg¢bes de alguns negoécios interessantes e em
crescimento. A teoria das finangas corporativas necessita de uma nova

Vvis&o para lidar com as opg¢oées reais. Gitman (1990)”

Esta nova ferramenta de avaliagdo de projetos de investimento vem sendo utilizada
em alguns cenarios do planejamento estratégico das empresas, onde que sua
vantagem consiste em obter o real valor de um projeto, ou seja, o de permitir uma
estimativa mais exata de seu valor de mercado, sendo que para fazer esta avaliagao,
se apresenta como uma técnica que utiliza as mesmas ferramentas provenientes de

financas.

Atualmente muitos profissionais perguntam: o que sao opg¢des reais? Onde se aplica
opgcdes reais? Esta tese busca responder a estas perguntas, assim como
compreender o grande potencial desta ferramenta de avaliagdo, para ajudar a
transformar o pensamento corporativo de maneira a maximizar as oportunidades que

se apresentam em uma empresa.

4.2. Introdugao a Opgoes Reais
Neste capitulo pretendemos introduzir a filosofia que existe por tras da teoria fazendo

um desenvolvimento dos itens mais relevantes. Também apresentaremos uns

modelos de avaliagdo mostrando a sua aplicagao pratica.
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E conveniente iniciar este capitulo respondendo as perguntas formuladas na
Introducdo. Uma primeira definicdo de Opcdes Reais é ser uma ferramenta para a
avaliacdo de projetos de investimentos, utilizando para este fim, modelos

desenvolvidos para a avaliacdo de opg¢des financeiras.

Isto € muito importante porque significa que o valor obtido estara alinhado com o
mercado financeiro, deixando de lado a subjetividade caracteristica das analises

tradicionais para a apuracgao de valores efetivamente alinhados com o objetivo.

4.2.1 Opgoes Reais e Financeiras

Opcao, segundo o Minidicionario Escolar da Lingua Portuguesa, quer dizer escolha,
oportunidade ou arbitrio. Entretanto, ao se referir as opgbes financeiras ou reais,

temos que considerar outra defini¢ao:

“Uma opgdo é um acordo, que dentro de certas condicbes, se deixa ao

arbitrio de uma das partes, o direito de adquirir alguma coisa”.

O comprador de uma opgéao tem o direito, mas ndo a obrigagdo de exercer no futuro,
uma agado de pagamento devido a uma troca. Nas opg¢des financeiras estas agdes
podem ser a compra ou a venda futura de algum produto com data e valor
previamente estabelecidos. O comprador (ou o vendedor) somente exercera o seu

direito se isto Ihe for conveniente.

Admitamos, por exemplo, que uma pessoa adquira (call) a op¢ao de comprar 100
toneladas de um produto a R$ 3.000,00 (preco de direito) pagando por este direito R$

1,00 por tonelada, sendo acordado que a data de expiragdo da opgao sera 60 dias.

Esta pessoa somente exercera a opgéo, se o valor a ser pago pela opcéo estiver
acima ou igual a R$ 3.000,00, onde neste caso o vendedor estara obrigado a vender a
100 toneladas pelo preco acertado. O lucro o dono da opgéo sera a diferenca entre o
preco pactuado na data de compra e o efetivo preco de venda da opg¢do. Se o preco
estiver abaixo do pactuado, o dono da opg¢ao deixara que expire sem exercita-la,

sendo seu prejuizo somente os R$ 100,00 pagos antecipadamente.
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No caso de uma opgao de venda (put), o processo € exatamente o inverso, ou seja, 0
que se adquire é o direito de vender a um preco determinado até uma data

especificada por contrato.

Este exemplo demonstra a vantagem de uma opgéo, pois quem compra, limita suas
perdas ao valor (comissao) pago pela opgao, onde ao mesmo tempo deixa aberta a
porta para lucros ilimitados. Com certeza, esta vantagem nao é sem custo, uma vez

que, quanto maior for a perspectiva de lucro de uma opgao maior sera o seu preco.

Fazendo uma analogia, uma opcado real funciona da mesma maneira. As
oportunidades de investimento sdo umas opc¢des de compra (call), onde o preco de
exercicio € o custo do investimento e, a rentabilidade marginal gerada sera o valor do

projeto apds a sua implementacao.

A empresa exercera a opgao, quer dizer, fara o investimento somente se a
rentabilidade marginal do projeto for positiva, ou seja, se dentro de um prazo desejado

o projeto tiver um retorno positivo.

Uma opcao que so pode ser exercida na data de vencimento do contrato, ou seja, que
o0 comprador s6 pode comprar ou vender o ativo-objeto na data de maturidade, é
chamada de européia. Por outro lado, quando a opg¢ao pode ser exercida em qualquer
data que antecede o vencimento da opc¢ao, ela € chamada de americana. Se a opg¢ao
s6 pode ser exercida em algumas datas até a data de vencimento, ela é chamada de

bermuda.

Quando a opgéao da ao seu comprador o direito de comprar o ativo-objeto, a opgéo é
chamada opg¢do de compra ou call, e seu valor, se ela for européia, na data de
exercicio sera o maior valor entre zero e o pregco do ativo-objeto menos o prego de
exercicio. Se a opg¢ao de compra for americana, nas datas de exercicio, o valor da
opgao sera o maior entre o prego do ativo-objeto menos o prego de exercicio e o valor
presente da opcdo, no caso da mesma ser exercida apenas na sua data de
vencimento. O langador de uma opg¢ao de compra se obriga a vender o ativo-objeto

pelo prego de exercicio, na(s) datas pré-determinadas.

Valor da Opcéo de Compra Européia no Vencimento = Maximo { Preco do Ativo-objeto —

Preco de Exercicio ; 0}.
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Valor da Opc¢édo de Compra Americana em uma Data de Exercicio = Maximo { Preco do

Ativo-objeto — Preco de Exercicio; Valor Presente do Exercicio na data de vencimento}.

Quando a opgdo da ao seu comprador o direito de vender o ativo-objeto, a opg¢ao &
chamada opcéo de venda ou put, e seu valor, se ela for européia, na data de exercicio
sera o maior valor entre zero e o prego de exercicio menos o preco do ativo-objeto. Se
a opcao de venda for americana, nas datas de exercicio, o valor da opcao sera o
maior entre o prego de exercicio menos o preco do ativo-objeto e o valor presente da
opg¢ao, no caso da mesma ser exercida apenas na sua data de vencimento. O
langador de uma opgao de venda se obriga a comprar o ativo-objeto pelo prego de

exercicio, na(s) datas pré-determinadas.

Valor da Op¢ao de Venda Européia no Vencimento = Maximo { Preco de Exercicio —

Preco do Ativo-objeto; 0}.

Valor da Opcéo de Venda Americana em uma Data de Exercicio = Maximo { Preco de

Exercicio — Preco do Ativo-objeto; Valor Presente do Exercicio na data de vencimento }.

Se diz que uma opgao estd dentro-do-dinheiro (in-the-money), quando o prego do
ativo-objeto for superior ao pre¢co de exercicio, no caso de uma opg¢ao de compra e
quando o prego do ativo-objeto for inferior ao preco de exercicio, no caso de uma
opgao de venda. A opgéao é dita no-dinheiro (at-the-money), quando o preco do ativo-
objeto for igual ao preco de exercicio da opgéo. A opcao esta fora-do-dinheiro (out-of-
the-money), quando o preco do ativo-objeto for inferior ao prego de exercicio, no caso
de uma opg¢ao de compra e quando o precgo do ativo-objeto for superior ao prego de

exercicio, no caso de uma opg¢ao de venda.

O ativo-objeto pode ser qualquer bem ou algo que possa ser expresso através de um
indice ou de uma unidade monetaria, por exemplo: o prego de uma agao, o prego da
saca de milho, o valor do indice da bolsa de valores de Sao Paulo (IBOVESPA), o
preco futuro do algoddo, o valor de uma carteira de investimentos, uma taxa de
cambio, as taxas de juros governamentais, os fluxos de caixa de um projeto, 0 nimero

de pessoas que assistem a um determinado programa de televisao, etc.

As opgOes descritas acima, sdo padrdes (ou tradicionais), mas no mercado existem

opgdes que sdo variagcdes destas e sdo conhecidas por exoticas, como, por exemplo,
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opgdes cujo valor é o maximo entre a média geométrica dos precos do ativo-objeto

menos o prego de exercicio e zero (esta é conhecida como call asiatica).

4.2.2 O Enfoque em Op¢odes Reais

De modo generalizado, pode-se afirmar que toda empresa tem um conjunto de
opgdes, que se bem utilizadas, agregam valor a mesma, ou seja, estas opgdes sao

uma medida do seu potencial.

Quando uma empresa realiza algum investimento em algum ativo imobilizado, na
realidade estara comprando oportunidades para tomar decisées no futuro, baseando-

se em fatos que sao incertos no presente.

Para Maubossin & Rappaport (2002), o valor de uma empresa € o somatorio dos
negocios atuais mais o seu potencial de agregagao de valores. Como o valor destas
opcdes futuras ndo pode ser corretamente medido pelas ferramentas atualmente

existentes, a empresa podera ser avaliada abaixo de seu valor efetivo.

Quem popularizou o conceito de Opgdes Reais foi justamente Maubossin (2002), que
foi quem atribuiu o valor destas opgbes como sendo a diferenca entre o valor de
mercado da empresa (reflexo do pre¢co de suas agdes) e o valor obtido por
ferramentas de analise tradicionais, como os fluxos de caixa descontados. Quanto

maior a diferenca, maior sera a avaliagdo do mercado da empresa.

Para que fique claro este enfoque, € interessante entender o ambiente em que se
desenvolvem os negocios, onde as decisbes de investimentos estio influenciadas por

certos fatores intangiveis, que podem ser agrupados em trés categorias:

o lIrreversibilidade
0 Incertezas

0 Grau de liberdade gerencial
4.2.2.1 Irreversibilidade
Podemos caracterizar uma irreversibilidade quando, por exemplo, damos andamento a

projetos de grande volume de investimentos, em que o retorno obtido ndo é o
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esperado, porém, nao existe a possibilidade de se voltar atrds sem grandes perdas
dos custos incorridos.

Um exemplo pratico de irreversibilidade é o mercado agricola sujeito a pregos
internacionais. Quando o agricultor exerce a opgéo de plantio na safra, existe uma
perspectiva de lucratividade em fungao dos precos praticados internacionalmente.
Entretanto, se este ja optou por exercer o seu direito de plantio e se durante o periodo
de crescimento da lavoura os pregos caem significativamente, ou, os custos sobem
em fungcdo de aumento de insumos basicos ou ha uma quebra de parte da safra
(intempéries, pragas, etc), o processo é irreversivel, uma vez que ndo é possivel

desativa-lo sem grandes perdas atuais e/ou futuras.

4.2.2.2 Incertezas

Alguns autores caracterizam incertezas e riscos como sendo sindbnimos e também
como sendo intercambiaveis. Outros interpretam incertezas como sendo o
desconhecimento sobre o desenvolvimento futuro que podem trazer para a empresa
beneficio negativo. O risco, ao contrario, é a exposicdo negativa que uma empresa
tem diante de uma incerteza.

Sao, portanto, dois conceitos bem diferentes, mas o segundo é mais aceito
atualmente, pois uma empresa através da realizagdo de investimentos pode moldar
esta exposicao para aproveitar mais vantajosamente as circunstancias boas e diminuir

as ruins.

Uma empresa pode enfrentar usualmente dois tipos de incertezas, cada qual
provocando acgdes distintas por parte das pessoas responsaveis pelas tomadas de

decisdes. De um lado se encontra a incerteza econémica e de outro a técnica.

A incerteza econbmica esta relacionada com os movimentos da economia, como por
exemplo, o prego de uma determinada commodity. Este tipo de incerteza € exdgeno
ao processo de decisdo, porque a empresa nhao tem como modifica-la, sendo,
portanto, uma simples entrada no modelo de avaliagdo, ou seja, um dado que se deve
ter sempre em mao na hora da decisdo. Este tipo de incerteza aumenta o valor da
opgao, ja que suas caracteristicas podem se inverter podendo existir o risco de

importantes perdas.
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Um projeto, portanto, que tenha um VPL — Valor Presente Liquido — positivo, mas com
certo grau de incerteza, provavelmente nio se realizara a ndo ser que este valor seja
grande o bastante, de modo que possa eliminar as possiveis perdas geradas pela

incerteza e se manter ainda positivo.

De outro lado, a incerteza técnica esta vinculada com o préprio risco da empresa, nao
se relacionando diretamente com a evolugdo da economia. E uma variavel endégena

do processo de decisao que os administradores podem modifica-la.

Um exemplo tipico deste caso seria uma empresa especializada em exploragdo de
petréleo, que adquire os direitos de exploragado da reserva de uma determinada area.
Devera a empresa realizar a exploragdo, uma vez que a quantidade de petrdleo
existente na area nao pode ser precisamente definida existindo, portanto, certo grau
de incerteza? Analises tradicionais como, por exemplo, o VPL pode vir a sugerir a ndo
realizacdo do investimento, porém deve ser analisada a alternativa de que o
investimento seja realizado como uma opc¢éo de aprendizado, ou seja, que a mesma
seja realizada em etapas e, conforme os resultados forem sendo obtidos, caso sejam

positivos, segue-se adiante caso contrario abandona-se.

Outro exemplo seria 0 Desenvolvimento de Produtos, onde nada pode assegurar que
um determinado produto em desenvolvimento podera ser comercializado. Deve-se,
portanto, realizar o investimento passo a passo, diminuindo as incertezas e revisando
permanentemente as expectativas. Este valor adicional € denominado de valor sombra
(shadow value), e nao pode ser mensurado pelas ferramentas tradicionais. Este novo
enfoque em opgdes reais visualiza a possibilidade de realizar investimentos, até

quando estes possam ter um VPL negativo.

Temos entdo, que os distintos tipos de incertezas podem ter como reagédo decisdes
antagbnicas. Enquanto que na econdmica a melhor acdo € aguardar para investir na
espera que o mercado evolua para uma melhor condigdo, na técnica a acido € de

iniciar o investimento para reduzir a incerteza.

Convém sempre manter em mente que uma incerteza gera valor, ou seja, quanto
maior for a incerteza maior sera o valor da opcdo. O aumento de uma incerteza
econbmica podera provocar um incremento no valor de um projeto devido ao valor
gerado pela opgao de esperar ou investir. Entretanto, o resultado da postergacdo do

inicio do projeto tem como finalidade aguardar o melhor momento para o investimento,
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certamente gerando um valor superior ao anterior. Este melhor valor sera o resultado

das reducdes das possiveis perdas.

4.2.2.3 Liberdade Gerencial

O grau de liberdade gerencial representa a quantidade de opgbes contidas em um
projeto. Quanto maior a quantidade de opg¢des, maior o valor para o projeto. Isto se
deve ao fato de que as opgdes tém um valor fundamental ao permitirem tomadas de
decisbes no futuro, possibilitando com este fato, limitar as perdas e conseqiientemente
abrir a possibilidade de geracao de lucros ilimitados em fungao das decisdes tomadas.
Isto implica entdo, que as opg¢des geram a possibilidade que as incertezas possam

jogar a favor da empresa.

A existéncia de um grande numero de incertezas implica desta forma, na existéncia da
possibilidade de mais resultados distintos, alguns favoraveis e outros ndo. Entretanto,
0s negativos estarado limitados, porque uma maior incerteza tem com o efeito um maior

valor da empresa. Isto € denominado efeito unidirecional.

Suponhamos que uma empresa planeje expandir seus negocios com a venda de um
determinado produto em outro pais, mas nao tem certeza deste investimento porque
nao conhece com certeza o resultado que sera obtido. Uma analise tradicional que
apresente VPL positivo poderia nos levar a realizar o investimento. Um enfoque
considerando Opcbes Reais somente aconselhara a realizagdo do investimento
quando o pre¢o de venda tiver superado um determinado nivel, também denominado

de preco critico.

O Grafico 20 mostra este fato, onde compara o preco praticado no mercado com a
alternativa de preco minimo que a empresa devera praticar para obter um retorno
positivo. Abaixo deste valor minimo o investimento n&o sera conveniente, porque se 0s
precos forem menores, exercera entdo a opcdo de esperar para investir,

conseqlientemente, reduzindo as perdas. Seu retorno entao, sera nulo.

Por isto o Grafico 24 apresenta a fungao de retorno como sendo plana até que o precgo
atinja o nivel desejado, passando entdo a ser positivo. Esta € uma visdo clara do efeito
unidirecional da op¢ao, que mostra que na zona em que 0s precos apresentam retorno

negativo aconselha-se a nao investir (porque o valor da op¢ao de esperar é grande) e
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na zona onde o retorno é positivo aconselha-se aproveitar o bom momento do

contexto.

Grafico 24 - Fungéo de Retorno de uma Opgao
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Neste ponto da teoria € importante apresentar o conceito do Cone de Incertezas,

apresentado por Saffo (1997) demonstrado no Grafico 25:

Gréafico 25 - Cone de Incertezas

Possiveis valores futuros

Tempo

A funcao do cone de incertezas € demonstrar como o valor de uma empresa podera
evoluir no futuro. O Grafico 25 mostra os diferentes valores de uma empresa ao longo
do tempo, sendo que na data atual, seu prego esta avaliado em R$ 1 milhdo. Isto se
deve ao fato que uma empresa pode ter seu valor acrescido ou decrescido ao longo
do tempo por uma taxa determinada, que no momento zero ndo conhecemos. A

incerteza a cerca do valor desta taxa é medida pela volatilidade, que coincide com o

50



retorno esperado do investimento. Quanto maior for o horizonte de tempo considerado,

maior sera o ganho ou perdas de possiveis resultados.

Certamente a possibilidade de que em algum momento o valor da empresa coincida
com alguns dos valores extremos € muito remota, sendo que o0 mais provavel sera um
valor préximo da média. Isto pode ser expresso graficamente onde a média
representara o valor futuro mais provavel (representado por y) enquanto que a
volatilidade medida pelo desvio padrao (representado por o) representa uma medida

da possibilidade da ocorréncia de possiveis valores futuros.

Grafico 26 - Comparativo do Valor
Provavel
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Valor futuro da empresa
Os riscos podem ser definidos como a sensibilidade dos ativos da empresa frente as
incertezas, porém a empresa pode, através do uso das opcgdes reais, reduzir a sua
exposi¢cdo de modo a diminuir o risco. Entdo, mediante investimentos estratégicos,
pode fazer com que a inclinacdo do cone de incertezas tenha um valor positivo,
diminuindo a quantidade de possiveis resultados negativos e consequentemente,

aumentando as possibilidades dos positivos que virdo a incrementar o seu valor

Gréfico 27 -Alteragcao do Cone de Incertezas

Possiveis valores futuros

Tempo
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Um bom exemplo de estratégia empresarial objetivando modificar o cone de incertezas
é o da Vale do Rio Doce, que no seu Plano Plurianual 2004 a 2010, aumentou os
investimentos em pesquisa mineral numa atitude contraria a tendéncia mundial que é
de reduzir. Ao mesmo tempo como estratégia para reduzir os riscos e incertezas
destas acbes resolveu voltar a participar em projetos de siderurgia de forma
minoritaria, pois isto ajuda a empresa a estreitar a relagdo com compradores de
minérios, assim como, seus novos planos de investimentos da ordem de US$ 8,5
bilhdes no periodo contemplam ndo somente o minério de ferro como também cobre e
logistica. Revista Isto E Dinheiro (2004).

4.3 Tipos de Opgodes Reais

Existem diversos tipos de opcdes reais. A seguir faremos uma descri¢cao sucinta sobre
cada uma delas. Desta forma, poderemos verificar o uso destas op¢gdes em ambientes
fortemente incertos, em decisbes antagbnicas aquelas que se tomariam de acordo

com uma analise tradicional.

4.3.1 Opcgao de Esperar para Investir

Este tipo de opgao tem valor para as empresas que planejam uma expansao ou um
grande investimento irreversivel, porém, que enfrentam certa incerteza econdmica.
Esta incerteza existe quando nao se conhece o desenvolvimento do mercado ao longo
do tempo. Realizar investimentos nestas circunstancias seria como fazer uma aposta
esperando que o contexto geral seja favoravel, por isto esta opgdo reconhece que
esperar que esta incerteza se dissipe, tem certo valor. Neste caso, uma expanséao

somente é recomendavel quando seu valor for superior ao valor da opgao de esperar.

Por exemplo, se uma empresa processadora de petréleo encontra um repentino
aumento da demanda de seus produtos, a sua diretoria passa a estudar a
conveniéncia ou ndo de ampliar a capacidade produtiva da planta ou investir em uma
nova unidade. Certamente existe uma incerteza se esta caracteristica da demanda se
mantera ao longo do tempo. Com base nesta incerteza é que se torna relevante a
opcao de esperar. A empresa somente tomara a decisao de investir se o valor das
vendas de seus produtos for superior ao custo da constru¢ao mais o valor da opgao de

esperar (Vo + Op > 1).
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Se a diregdo da empresa nao levar em conta este valor agregado, a decisdo podera
ser de expansdo imediata e se o0 aumento da demanda for temporario, a empresa
gerara uma capacidade ociosa com um consequiente aumento de seus custos fixos,

podendo desta forma, prejudicar a sua rentabilidade atual.

4.3.2 Opgao de Expansao

Esta opcao é de valor para companhias que deveriam levar a cabo um investimento
inicial com resultado incerto, mas isto, no caso de haver o investimento, dara lugar a
projetos de investimento futuros contingenciados. Neste caso se o custo do
investimento superar o retorno previsto, as analises tradicionais sugerem n&o levar a
opcao a frente. Isto se prende ao fato de que estas analises nao podem prever o valor

desta opgao, ou seja, elas ndo reconhecem o fato que expansdes futuras tém valor.

Esta opcédo € fundamental para o mercado tecnoldgico que é caracterizado por ser
muito mutavel e determinante de que quem desenvolve a ultima tecnologia domina o
mercado. Por isso é importante obter alguma participagdo no capital de certas
companhias, pois se acredita que caso estas desenvolvam uma aplicagcao
revolucionaria, exercer-se-a o direito do aumento desta participagao por um preco
acordado antecipadamente. Se este software e/ou hardware cumprir as expectativas e
monopolizar uma grande fatia do mercado, a empresa exercera entdo o seu direito de
aumento no capital e tera entdo, acesso a esta tecnologia fazendo entdo com que o

seu valor como empresa tenha um aumento representativo.

Neste exemplo vemos claramente como funciona esta opgao. Neste caso, o que de
pior pode acontecer seria a perda no maximo, do investimento inicial (valor investido
na outra companhia), enquanto caso as expectativas forem positivas, os lucros

poderdo ser muito grandes.

4.3.3 Opcao de flexibilidade

Como o nome indica esta € uma opg¢ao que concede certa flexibilidade. A flexibilidade
€ traduzida na possibilidade para quem a possui de ser capaz mudar tudo que Ihe seja
conveniente. O exemplo tradicional neste caso, seria de uma empresa que tem a
possibilidade de comprar uma maquina que trabalha com gas, ou outra que trabalha
com algum derivado do petréleo ou uma que pode usar qualquer dos dois a um preco

maior.
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As analises tradicionais ndo podem prever o valor desta opcédo quando ha incerteza. O
enfoque de Opgdes Reais, pelo contrario, estabelecera a possibilidade de comprar ou
nao o equipamento mais caro. Isto dependera do valor que possui a opcao de

flexibilidade, que por sua vez dependera dos pregcos do commaodities.

Isto vem atualmente ocorrendo no mercado automobilistico brasileiro, onde as
montadoras estdo oferecendo veiculos com varias opgdes de motores com precgos

diferenciados:

Motor a gasolina
Motor a alcool
Motor a gasolina e alcool

Motor a gasolina, alcool e gas

O O O O o

Motor a diesel

Uma analise tradicional somente levaria em conta o investimento inicial (preco do
veiculo) e geraria fluxos de caixa onde individualmente o preco do combustivel seria
avaliado em cada alternativa. O enfoque de opcdes reais dara um valor a alternativa
de se poder optar pela opgao que fornecer a flexibilidade de escolha do combustivel,

considerando neste caso todas as variaveis envolvidas.

A resolugao de se optar pelo equipamento que permite uma maior flexibilidade, limitar-
se-a ao diferencial de preco dos equipamentos, enquanto que a rentabilidade

resultante de uma possivel queda nos custos pode ser importante.

4.3.4 Opcao de abandonar

Esta opcgao é valiosa para companhias que tém incerteza de empreender certo projeto
de desenvolvimento de algum produto, uma vez que ignoram o tamanho do mercado
ou ndo sabem se poderdo cumprir as exigéncias técnicas ou legais. Em face a estas
incertezas, as ferramentas tradicionais geralmente ndo recomendam desenvolver o

produto.

Mas este fato ocorre porque estas ferramentas nao consideram a opcéo de abandonar

quando for conveniente. Incluindo o valor desta opg¢ao ao projeto, pela analise por
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ferramentas tradicionais o valor total do empreendimento se alteraria e seria entéo,

possivel desenvolver o projeto.

Quer dizer que, com esta opgdo, o conveniente seria comecar o desenvolvimento,
avangar enquanto eles vdo cumprindo as metas estabelecidas e abandonar se os

resultados nao forem os esperados.

4.3.5 Opgao de aprendizado

Este é o tipo de opcao que agrega valor para companhias que se confronta com uma
importante incerteza técnica. Quer dizer que o risco que elas encontrardo ndo é um
risco estimado pelo mercado, mas sim um risco préoprio do seu negocio. Sao projetos
que somente serdo viaveis se uma determinada condi¢do nao ainda conhecida tiver
éxito. Por exemplo, é o caso de desenvolvimento de um determinado hardware, que

depende tecnicamente, de um determinado software a ser desenvolvido.

Neste caso, ambos os projetos deveriam ter seu desenvolvimento conjunto,
acumulando um aprendizado de cada etapa e tendo a sua continuidade caso os
resultados sejam favoraveis, caso contrario a opgao a ser exercida € de abandonar o

projeto.

4.4. Vantagens do Enfoque em Opg¢oes Reais

Apos a introdugcdo com os varios conceitos de opgdes reais, podemos integra-los para
que se possa de um modo global, entender como funciona esta teoria e quais sao as

suas vantagens sobre as demais ferramentas de analise de investimentos.

Inicialmente é preciso enfatizar que Opgdes Reais ndo € um mero elemento de
avaliagdo como apresentamos na primeira definicdo, mas sim muito mais que isto: é
uma nova forma de entender os negdcios, uma vez que empresas que tenham
efetivamente incorporado internamente esta teoria, terdo certamente uma visdo mais

ampla do contexto global em que estéo inseridas.

Opcbes Reais ndo somente permitirdo que estas empresas obtenham um valor de
acordo com a realidade que enfrentam, mas permitira que estas ampliem a visao de
seu negocio. Para isto, todos os esforgos devem ser focados em descobrir todas as

opgdes que se apresentarem. Uma vez detectada uma opgao, ndo devera se deter em
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sua analise, mas sim, devera haver uma continuidade do processo até ter a certeza de

se ter encontrado a ultima opgao disponivel.

Este € um processo continuo, que uma vez completado, a direcdo da empresa tera
uma visdo estratégica muito mais ampla, bem como o nivel de informacgbes

disponiveis serao muito maiores.

Também chamada de Teoria de Investimentos com Baixo Risco, Op¢cbes Reais se
baseia em reconhecer que todo projeto tem um conjunto de op¢des que agregam valor

por permitir tomar decisdes toda vez que os fatos ocorrem.

Entretanto, estas opgdes ndo sédo captadas pelas ferramentas tradicionais de analise,
0 que pode resultar em projetos sub-avaliados. Nestas ferramentas a deciséo é fixada
desde o comego do processo, ou seja, seria correto afirmar que sdo decisdes lineares.
Isto certamente ndo estd de acordo com o processo diario de gerenciamento de uma
empresa, onde diferentes decisbes sdao tomadas segundo o desenvolvimento do
projeto e n&o rigidamente de acordo com o que foi planejado. Por este enfoque, temos
em conta entdo, que o valor da oportunidade do momento mais o valor original, dao

efetivamente o real valor do projeto.

Pode-se afirmar entdo, que Opgdes Reais tem a fungdo de maximizar o valor obtido
pelas ferramentas tradicionais mediante a incorporacao do valor obtido pelas ultimas

acdes tomadas.

Todas as empresas tém opgdes reais, entretanto, algumas as empregam melhor que
outras. Por isto Maubossin (2002) ressalta que se deve encarar uma analise de

opgoes reais quando ocorrerem particularmente 3 fatores.

O primeiro fator € uma geréncia inteligente, que se traduz em um grupo de pessoas
constantemente alerta para buscar e encontrar op¢des reais, assim como dispostos a
implementa-las para aumentar o valor do projeto. O fato de que uma empresa tenha

opgdes nao quer dizer que as exercite de forma inteligente.

Veja o exemplo da opgéo de abandonar um projeto cujos resultados ndo estido sendo
favoraveis. A geréncia muitas vezes nao consegue com rapidez visualizar este fato e,
acaba retardando a decisdo. Para que funcione bem este enfoque, se deve ter na

empresa uma disciplina rigorosa, com o grupo responsavel pelo projeto trabalhando
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com autonomia para que possa efetivamente tomar as decisbes corretas, sem

influéncias de politicas internas.

O segundo fator é ser preferencialmente um negdcio lider. Os negdcios lideres tém
uma maior capacidade de gerar opgdes através de investimentos, mas
fundamentalmente, tem recursos humanos, técnicos e financeiros necessarios para
incrementar estas opgdes. Outros tipos de negocios também tém a capacidade de
gerar opcodes, entretanto, necessitam de despender um maior esforco para

implementa-las.

O terceiro fator € um contexto muito incerto. Deve-se reconhecer que quanto mais
incerto € o contexto em que a empresa se desenvolve, maior sera o valor da opg¢ao.
Isto significa que a incerteza deve deixar de ser uma inimiga para se tornar uma

aliada.

Uma andlise de Opgdes Reais nem sempre € recomendavel. Existem decisdes de
investimentos que possuem um enorme valor e outras que sao totalmente
despreziveis onde este enfoque n&o agregara valor, assim como, existem outras
opgdes que tem uma incerteza muito pequena. Para todos estes casos uma analise

tradicional sera mais efetiva e mais econémica.

Entretanto, Opc¢des Reais esta destinada a modificar os cenarios de analise de
investimento em todo o mundo. Na medida em que esta teoria vai sendo melhor
compreendida e divulgada, ganhando novos adeptos, certamente um grande numero
de investimentos irreversiveis serdo paulatinamente reanalisados como investimentos
por etapas, permitindo a empresa a adequar-se perfeitamente a conjuntura em que

esta inserida.

Porém, a vantagem basica desta teoria € se manter alinhada com os mercados
financeiros. E a primeira teoria que se descola da analise do VVPL para poder calcular o
valor de uma empresa ou projeto. Isto se traduz em um valor totalmente independente

da preferéncia de risco que tenha o investidor.

Isto € muito importante porque permite a obtencdo do mesmo resultado qualquer que
seja a referéncia, resultando em uma facilidade da comunicagao de um projeto com o

mercado (que sao quem capitalizam o valor da empresa), com potenciais investidores
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(as pessoas que geraram o projeto) e com a diregdo da empresa (quem

definitivamente esta encarregada de aprovar os projetos ou nao).

Permite também, que se fagam comparagdes entre distintos projetos. Por isto € que
Opgdes Reais se apdia inteiramente em inputs objetivos que surgem do mesmo
mercado em que a empresa esta inserida e que estdo perfeitamente determinados
antecipadamente. Justamente por esta razao € que esta teoria requer que se dedique
tempo a determinar qual € o conjunto de opgdes que a empresa tem a seu dispor,
quais sao as suas incertezas e quais sdo os calculos necessarios para a determinagao

do seu valor.

Um projeto de investimento, portanto, deve incluir o valor da oportunidade de investir
que este possui. A utilizagdo da teoria das opgdes reais na analise de projetos de
investimentos permite de uma forma teoricamente correta, ndo somente avaliar a
flexibilidade administrativa, como tentar estimar todas as fontes de valores associados
ao projeto. Portanto, o valor total de uma oportunidade de investimento pode ser

descrita pela seguinte equagéao:

VALOR DA OPORTUNIDADE DE INVESTIMENTO = VPL + VALOR DAS OPCOES

Desta forma, quando n&o se considera o valor das opgbes reais, avalia-se
parcialmente o projeto e por isso, muitas vezes estes sio recusados. Ou seja, o VPL
somente avalia corretamente projetos que nao apresentem opgdes associadas ou, se

existirem, ndo ha qualquer fonte de incertezas.

No caso de opgdes reais, projetos que seriam recusados por apresentarem VPL
negativo poderao ser aceitos, caso o valor das opgdes seja suficientemente elevado

para compensar tal valor, o abre um grande campo para a analise de projetos.

Vimos entdo, até o momento, sem entrar em detalhes na teoria de Opcdes Reais, seu
potencial de agregar valor para um projeto e consequentemente para a empresa,
entretanto, sem detalhar um modelo de avaliagdo, o que faremos a partir deste

momento.

Antes, é importante ter em mente um ditado popular que retrata bem os conceitos de

surgimento de novas idéias:
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‘idéias sdo como sementes, basta aduba-las para que cresgam e gerem

novos frutos”

4.4.1 Alguns Exemplos de Opgodes

Para ilustrar melhor o conceito de Opgbes Reais, € importante citar outros exemplos

ilustrativos que podem ajudar a compreensao desta teoria que foram tomados do livro
de Copeland & Antikaranov (2001):

1)

2)

Tales, filésofo sufista que viveu na ilha de Mikonos no Mediterraneo, resolveu
ler suas folhas de cha e as interpretou como uma grande colheita de azeitonas.
De fato as perspectivas eram téo reais e promissoras, que Tales pegou todas
as suas economias de sua vida, uma quantia modesta, e negociou com 0s
donos das prensas que estes |he garantissem o direito de alugar, todas as

prensas, na época da colheita, pelo preco habitualmente praticado.

E realmente foi isto que aconteceu, a safra superou todas as expectativas e
quando os plantadores de azeitonas acorreram as prensas para extrair o
azeite, la estava Tales, que pagou aos donos das prensas o valor combinado,
mas cobrou dos plantadores o pre¢co de mercado (que era mais elevado devido
a procura) pelo uso das prensas, cuja demanda estava em alta, fazendo uma

pequena fortuna.

Vendo este fato no enfoque de opgdes reais, temos que o valor subjacente
sujeito ao risco era o aluguel das prensas e a causa determinante da incerteza
era a variabilidade da colheita, mas o valor que realmente interessa era o
desvio padréo do valor unitario do aluguel das prensas. A taxa de juros livre de
risco era provavelmente uma taxa de mercado observavel e, o preco de
exercicio era o aluguel normal, valor este registrado certamente em contrato. O
prazo de maturidade da opgao era o periodo até a colheita das azeitonas e o

valor da opcéo, era o valor pago por Tales aos proprietarios das prensas.

No fim da década de 60, as taxas de juros no mercado norte-americano eram
baixas e assim permaneceram por um longo periodo. As companhias de
seguro de vida ofertavam o direito de seus segurados o direito de tomarem

empreéstimos pelo valor monetario das apdlices a uma taxa de juros de 9%,
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durante o periodo de validade das apdlices. As baixas taxas praticadas na

época, na faixa de 3 a 4%, indicavam que esta clausula tinha pouco valor.

Entretanto, como o prazo da opgao era extremamente longo no caso de alguns
segurados que fizeram suas apdlices com a idade de 20 anos e com uma
expectativa de vida superior a 50 anos, a pergunta seria qual a opgao da taxa

de juros em 50 anos?

Quando na época de 1980 as letras do Tesouro Americano aumentaram para
algo em torno de 17 a 18%, milhdes de segurados passaram a exercer o direito
de tomar um empréstimo a 9% e aplica-lo a 17% nas letras, e varias

seguradoras faliram.

Estes segurados nao perceberam que como as taxas de juros séo flutuantes
ao longo do tempo, que o valor de sua opg¢ao ao longo do tempo poderia ter um
valor negativo, fato este que se repetiu recentemente quando as referidas

letras estavam pagando apenas 1%.

As opcoes e a teoria de avaliacdo de opgdes tém muitas aplicagbes. Eis mais dois

exemplos destas:

Opcao de compra: uma industria alimenticia se comprometeu a manter os
precos dos seus produtos inalterados até a data de entrega dos mesmos. Para
evitar a surpresa de um eventual aumento do preco de sua matéria-prima
basica, o milho, essa industria resolveu comprar op¢des de compra de milho.
Assim, se o preco do milho subir além do prego de exercicio, a industria pagara

0 preco de exercicio;

Opcao de venda: um banco de investimentos garante aos seus clientes que um
dos seus fundos de investimento ndo caird abaixo de um determinado valor,
independentemente da queda no preco das agdes que compdem o fundo. O
gerente do fundo compra op¢des de venda das agdes do fundo, de forma que
se o prego das agdes cairem abaixo do preco de exercicio, o gerente podera

vendé-las pelo preco de exercicio.
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Considerando uma opg¢ao de compra com pre¢o de exercicio igual a 50 e prémio igual

a 10, o lucro da opcao, em fungdo do prego do ativo-objeto € representado pelo

Grafico 28:
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Grafico 28 - Lucro de uma Call dependendo do prego do ativo-

objeto
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No caso de uma opgao de venda, com prego de exercicio igual a 50 e prémio igual a

10, o lucro da opcéo em fungao do preco do ativo-objeto é representado pelo Grafico

29:

Grafico 29 - Lucro de uma Put dependendo do preco final do ativo-
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As opc¢des podem ser combinadas, gerando as chamadas travas, que eliminam riscos

e garantem lucros em algumas configuragdes de precos do ativo-objeto. No grafico 30,

apresenta-se uma trava straddle, que é gerada pela compra das opg¢des de compra e

de venda acima, que possuem a mesma data de vencimento:
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Grafico 30 - Trava straddle resultado da compra de uma Call e uma
Put
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4.5. Modelos de Avaliagao

De uma forma pratica, Opg¢des Reais € uma teoria que permite avaliar projetos de
investimentos usando modelos para opg¢des financeiras. Para entender como avaliar

uma opgao real é necessario primeiro conhecer como estes modelos funcionam.

De forma muito simples explicaremos a logica por tras destes modelos, enfatizando o
modelo Black and Scholes, que foi o percussor desta teoria e hoje ainda € um dos
mais usados por sua simplicidade. Uma vez compreendido seu método, poderao
entdo, ser especificadas as particularidades para se aplicar o enfoque Opgdes Reais

em outras situagdes.

Nao se deve esquecer, porém, que o modelo Black and Scholes é utilizado para
avaliar opgdes reais muito simples, com uma ou duas fontes de incertezas. Quando a
complexidade aumenta é necessario usar ferramentas mais poderosas, como o
modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein. E para outras ainda mais complexas, &
necessario usar métodos de simulagdo mais poderosos como o modelo de Simulagao

de Monte Carlo, entretanto, sempre debaixo do enfoque de Opg¢des Reais.
A vantagem, tanto de Black and Scholes como do Binomial, é que eles podem ser

desenvolvidos facilmente em uma planilha de calculo. Ja os modelos de simulacao

requerem um pouco mais de poder de software e computador.
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4.5.1 Modelo Black and Scholes

Em 1969, Fisher Black, analista financeiro independente, com 31 anos de idade
encontrou-se com Myron Scholes, 28 anos, professor assistente de Finangas do
Massachusetts Institute of Technology, que havia desenvolvido um modelo de

precificacado para titulos e outros ativos.

Esse trabalho envolveu o calculo da derivagao para calcular como a taxa de desconto
de titulos varia com o tempo e com o prec¢o do ativo. O resultado desse calculo guarda
uma incrivel semelhanga com a conhecida equacao de transferéncia de calor. Black
entdo voltou sua atencdo para as opgdes que ndo eram largamente negociadas

naquela época.

A descoberta de uma unica férmula matematica em, 1970, levou a conquista do
prémio Nobel de Economia de 1997, dividido entre o professor Emérito de Financgas da
Universidade de Stanford, Myron Scholes e o economista da universidade de Harvard,
Robert C. Merton. O prémio, indubitavelmente, seria dividido com uma terceira pessoa,

Fischer Black, ndo fosse sua morte em 1995.

Descoberta por Scholes e Black e desenvolvida por Merton, a féormula de Black &
Scholes (1973) diz aos investidores que valor colocar nos derivativos financeiros,
como o de opgdes. Tornando o0 que seria um jogo de adivinhacdo em ciéncia
matematica, a formula de Black & Scholes transformou o mercado de derivativos na

altamente lucrativa atividade que é hoje.

O moderno gerenciamento de riscos, incluindo seguradoras, mercado de agdes e
investimentos, se baseia no fato de que se pode usar a matematica para prever o
futuro. Ndo com 100% de acuracidade, obviamente, mas bem o suficiente para
embasar decisdes de onde colocar o dinheiro. Em esséncia, quando se adquire um

seguro ou compramos agoes, a real mercadoria que negociamos € 0 risco.

E de conhecimento publico que no mercado financeiro, quanto maior o risco que se
esta preparado para assumir, maior o potencial de ganho. O uso da matematica nao
pode remover o risco, mas pode informar o quanto de risco se esta assumindo, de

forma a ajudar a decidir um preco justo.
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A idéia de usar a matematica para prever o futuro retoma a dois matematicos
franceses do século XVII, Blaise Pascal e Pierre de Fermat (do famoso teorema de
Fermat). Numa série de cartas trocadas entre os dois matematicos em 1654, eles
desenvolveram as probabilidades de resultados em que dois dados eram jogados um
numero fixo de vezes. Por exemplo, supondo que Maria e Jodao jogam uma “melhor de
cinco” e que, apos trés rodadas, Maria esta a frente por dois a um, qual seria um valor
justo para apostar na vitéria de Jodo, caso o prémio pela sua vitéria fosse de R$
100,007 Pascal e Fermat mostraram como achar a correta resposta: de acordo com
sua matematica, a probabilidade de Jodo vencer a série seria de 25%. Logo, uma

aposta de R$ 25,00 seria uma oferta justa.

Uma aposta abaixo desse valor seria mais atrativa para quem apostasse no Jodo,
enquanto acima desse valor, seria atrativa para quem apostasse na Maria.
Obviamente, ainda seria um jogo de azar e como citado anteriormente, a matematica

nao eliminaria o risco, mas simplesmente daria o prego justo.

O que Black & Scholes (1973) fizeram foi achar um meio de determinar o preco justo
por um derivativo, como uma opg¢ao. A idéia com as opgcdes é que se compra uma
opcgao de comprar agdes sob um prego acordado até uma data futura determinada. Se
o valor da agao ultrapassa o valor acordado dentro do periodo, o comprador da opcao
compra a agao, podendo, se quiser vender imediatamente a acao e realizar o lucro. Se
o valor da acao néo ultrapassar o prego acordado, ndo ha a necessidade de comprar a

acao, perdendo o dinheiro pago pela compra da opgéo.

O que faz o mercado de opgdes atrativo € que o comprador sabe antecipadamente
qual sua perda maxima: o custo da opgdo. Ja o potencial de ganho é teoricamente
ilimitado: se a agao sobe fortemente durante o periodo, o comprador pode aguardar o
momento certo para maximizar seus ganhos. As opg¢des sdo particularmente atrativas
quando sdo acdes de mercados que tem fortes e rapidas flutuagdes, como o
observado em industrias de computadores e software. A maioria dos milhares de
milionarios do Vale do Silicio tornaram-se ricos por conta de sua decisdo de ter uma

parte de seu salario em forma de opgdes de agdes de suas proprias companhias.

A pergunta é: como definir um preco justo para a op¢ao de uma agao em particular?
Essa é precisamente a questdo que Scholes, Black e Merton investigaram no fim dos
anos 60. Black era um fisico matematico, recentemente doutorado por Harvard que

largou a fisica e estava trabalhando na Arthur D. Little, uma empresa de consultoria
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em gerenciamento baseada em Boston. Scholes recebera recentemente seu Ph.D. em
Financas pela Universidade de Chicago e Merton havia obtido seu Bacharelado em
Engenharia Matematica na Universidade de Columbia e trabalhava como professor

assistente em Economia no Massachusetts Institute of Technology.

Os trés jovens pesquisadores buscaram achar uma resposta usando a matematica,
exatamente da forma como um fisico ou um engenheiro aborda um problema. Afinal,
Pascal e Fermat mostraram que a matematica pode ser usada para determinar o
preco justo de uma aposta em um evento futuro. E os apostadores, desde entdo, tem
usado a matematica para calcular as melhores probabilidades em jogos de cartas e

roleta.

Analogamente, os atuarios usam a matematica para determinar o valor do prémio a
ser cobrado numa apélice de seguros, o que também é uma aposta sobre o que vai e
0 que nao vai ocorrer no futuro. Mas a abordagem matematica funcionaria num novo
mundo, altamente volatil do mercado de op¢des, que ainda estava sendo desenvolvido
naquela época (o Balcao do Mercado de Op¢des de Chicago abriu em abril de 1973,

um més antes do artigo de Black e Scholes ser publicado).

Muitos operadores seniores de mercado pensaram que tal abordagem nao funcionaria
€ que a negociacao de opg¢des estava além da matematica. Se verdadeiro, o0 mercado

de opgdes seria nada, mais que um feroz jogo de apostas, restrito para iniciantes.

Mas eles estavam errados: a matematica podia ser aplicada. Utilizando-se de
complexos calculos que envolvem uma obscura técnica chamada equagdes
diferenciais estocasticas, utilizam-se quatro variaveis (duragdo da opgéo, pregos, taxas
de juros e volatilidade de mercado) para gerar o prego que deve ser cobrado por uma
opc¢ao. Isso ndo somente funcionou, mas transformou o mercado: quando o Mercado
de Opcgbes abriu em Chicago em 1973, menos de mil opgdes foram comercializadas
no primeiro dia, enquanto que em 1995, mais de um milhdo de opg¢des trocavam de

maos a cada dia.

O papel da formula de Black & Scholes (e extensées de Merton) foi tdo grande no
crescimento do mercado de opgdes que quando o mercado de agdes americano teve
um crash em 1978, a influente revista de negdcios Forbes culpou principalmente a

férmula, ao que o préprio Scholes se pronunciou de que nao deveria ser a férmula em
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si a receber o 6nus da culpa, mas os fraders do mercado em si, que nao haviam

desenvolvido a compreensao adequada de como utiliza-la.
O prémio Nobel dado a Scholes e Merton mostra que o0 mundo agora reconhece o
significante efeito da descoberta de uma formula matematica — Keith Devlin, editor da

revista FOCUS, da Associagdo Americana de Matematica.

O modelo Black & Scholes consiste em equacbes que visam obter o preco justo das

opc¢des, envolvendo as seguintes variaveis:

valor do ativo objeto

exercicio da opcéo

o]
o]

o taxade juros
0 prazo

o]

volatilidade
4.5.1.1 Metodologia

As férmulas de Black & Scholes para os precos de opcdes de compra e venda

européias de acdes sem dividendos sédo segundo Hull (1996):
C = SN(d;) — Xe™™N(dy)

P = Xe""N(-d,) - SN(-d)

onde:

INS/X)+(r+0°/2)T

g, = NE/X)+(+0/2) 4, ~d _oT
oJT

sendo:
C > Preco da Opgéo de Compra
P > Preco da Opg¢ao de Venda
S > Preco do ativo (da agdo) no momento atual
X > 4 Preco do Exercicio
r > 4 Taxa de juros livre de risco, em base anual, com capitalizagdo continua
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> 4 Tempo para o vencimento da opg¢ao, expresso em anos

( > 4 Volatilidade do preco da acao, expressa ao ano. Os valores tipicos
da

volatilidade estao no intervalo de 0,2 a 0,4 ao ano.
N(..) =2 Funcgao de distribuicdo normal acumulada

De forma a compreender o0 modelo, analisemos separadamente suas duas partes (em

uma opgao de compra):

0 a primeira parte, SN(d), deriva o beneficio esperado pela aquisicdo dos
direitos do ativo, ao multiplicar o valor do ativo (S) pela mudanca no prémio
com relagao a mudanca no preco do ativo [N(d4)].

0 a segunda parte do modelo, Xe™N(d,), d& o valor presente do preco de

exercicio na data de expiracao da opgéo.

Segundo Rubash (2004), o prego justo de mercado para a opgdo de compra é

calculado pela diferenga entre as duas partes.

Nas formulas, percebe-se a influéncia do tempo para vencimento da opg¢ao, bem como
da volatilidade no calculo do valor da opc¢do. Volatilidade de uma acado deve ser
entendida como uma medida da incerteza que temos sobre as variagdes futuras de
seu preco. Mantidas as demais variaveis da equacao de Black & Scholes inalteradas,
0 prego das opcgcbes de compra (call) aumenta seu valor na medida em que a
volatilidade aumenta. Da mesma forma, quanto mais distante a data do vencimento de
uma opg¢ao, maior a incerteza. Os Graficos 31 e 32 a seguir mostram como se

comportam os valores, mantidas as demais variaveis.
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Prémio da Opgéo (call)

Prémio da Opgao (call)

60
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Grafico 31 - Variagao do prémio em fungao do vencimento

Prémio da Opgéo (call) vs. Prego da Agéo
Variando o Tempo para Vencimento (meses)

Valor Intrinseco
3 meses

12 meses

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75
Preco da Agéo

Grafico 32 - Variagao do prémio em fungao da volatilidade

Prémio da Opgéo (call) vs. Preco da Acéo
Variando a Volatilidade

Valor Intrinseco
sigma = 20%
------- sigma = 30%
sigma = 40%

10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70
Preco da Agéo
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Como pode ser observada no grafico 33, a diferenca entre o valor intrinseco e o prego

da opgao é chamado valor especulativo, representando o prémio pelo risco envolvido.

Como nao poderia deixar de ser, uma maior volatilidade, bem como um prazo maior

até o vencimento representam situacbes de maior risco, aumentando o prémio

envolvido, como visto nos graficos anteriores.

Preco da Opcéao

Grafico 33 - Prémio da Opgéao x Prémio do Titulo

Valor Especulativo

1 Valor Intrinseco

[
-

Preco da Acgao

Conforme Hull (1996) parte-se das seguintes premissas para a formula de Black &

Scholes:

2

O comportamento do prego da agéo corresponde ao modelo lognormal, com u
e o0 constantes;

Nao ha custos operacionais nem impostos. Todos os titulos sdo perfeitamente
divisiveis;

A acdo nao recebera dividendos durante a vida da opc¢ao;

Nao ha oportunidade de arbitragem sem risco;

A negociagao com titulos é continua;

Os investidores podem captar ou emprestar a mesma taxa de juro livre de
risco;

A taxa de juro livre de risco de curto prazo, r, € constante.
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4.5.1.2 Exemplo

O preco de uma acdo, seis meses antes do vencimento de uma opcao, esta em R$
42,00, o preco de exercicio da opgdo é de R$ 40,00, a taxa de juro livre de risco é de
10% aa e a volatilidade de 20% aa. Qual deveria ser o pre¢co da agdo para que o
comprador da op¢ado de compra nao tenha lucro nem prejuizo? E qual deveria ser o
preco da agdo para que o comprador da opcdo de venda nio tenha lucro nem

prejuizo?
Temos entdo do problema os seguintes valores:

S =R$ 42,00
X =R$ 40,00
r=0,1
0=0,2
T=0,5

Podemos entao calcular:
_In(42/40)+(0,1+0,2°/2)*0,5

! 0,205

=0,7693 d, =d;-0,2,/0,5=0,6278

S X8 = 40* 70108 = 38 0492
Temos entao que:
C =42N(0,7693) — 38,0492N(0,6278)
P = 38,0492*N(-0,6278) — 42*N(-0,7693)

Utilizando a fungado dist.normp do Excel (distribuicdo cumulativa normal padrao),

encontramos:
C=42*0,7791 —-38,0492 *0,7349 = 4,76

P =38,0492 * 0,2651 — 42 * 0,2209 = 0,81
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Desta forma, considerando-se que o preco da opcdo é de R$ 40,00, para que o
comprador da opgao de compra nao tenha lucro ou prejuizo, a agao deveria estar em
R$ 44,76 (R$ 40,00 + R$ 4,76), ou seja, ela deveria subir R$ 2,76 (R$ 44,76 — R$
42,00). Analogamente, para que o comprador da opgao de venda n&o tenha lucro nem
prejuizo, o valor da agdo deveria ser de R$ 39,19 (R$ 40,00 — R$ 0,81), ou seja, ela
deveria cair R$ 2,81 (R$ 42,00 — R$ 39,19).

Este método tem, portanto, uma metodologia simples, facilmente solucionada com

baixo poder computacional.

4.5.2 Modelo Binomial de Cox-Ross-Rubinstein

Este modelo foi elaborado por Cox, Ross e Rubinstein (1979) cujo enfoque estabelece
que, ao exercer o direito de constituir uma carteira, o investidor obtém uma taxa livre
de riscos, entdo, os resultados alcangados serdo sempre os mesmos, sem importar a
preferéncia que este investidor tenha por riscos. Como ja comentado todo o investidor
pode ser enquadrado em trés categorias de risco: avesso, neutro ou amante do risco.
Isto implica que ndo se deve calcular nenhum tipo de prémio para descontar estes

valores, uma vez que estes podem ser descontados a taxa livre de riscos.

O modelo binomial parte do valor atual de um determinado projeto e se procura a sua
evolucao futura. Para isto, considera-se que em cada periodo de tempo o valor tem
somente dois caminhos a seguir: aumentar ou diminuir. Desta forma, ao fim do projeto,
0 modelo mostrard um conjunto de possiveis valores que poderdo ser assumidos,

onde alguns estardo acima do valor inicial e outros abaixo.

Uma vez conhecido o esquema, sera necessario retroceder os resultados obtidos até
o tempo inicial, seguindo o critério de adotar a solugdo étima em cada periodo.
Entende-se como solugao 6tima no proximo periodo, aquela que puder ser adotada
como se analise comecgasse no proximo periodo, portanto, para isto € necessario
descontar os fluxos de fundos. Entretanto, ao invés de se adotar a taxa ajustada de
risco, se utiliza a taxa livre de riscos, que € a mesma para qualquer validador para a
variavel conhecida como probabilidade neutra ao risco, que mede a probabilidade de

se obter como retorno a taxa livre de riscos.
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Para exemplificar, tomamos um modelo bem simples, onde existem dois periodos e o
ativo objeto pode assumir apenas dois pregos no segundo periodo. Seja uma agao
cujo prego no periodo 1 € R$ 100,00 e suponha que esse prego pode apenas subir

20%, com probabilidade q% ou cair 20% com probabilidade (1 - q%).

a% 120

100

1-q% — 80

t=0 t=1

Suponhamos agora que a taxa de juro por periodo € igual a 10%. Seja uma opgéao (de
compra) dessa agdo com preco de exercicio igual a R$ 100,00 e vencimento no
periodo 1, que chamaremos C(t). O seu valor no vencimento é facil de obter com a

formula:
C(T) = Max(S(T)-K,0)

onde T é a data de vencimento
S(T) é o preco do ativo objeto na data T

K é o preco de exercicio
No exemplo temos T =1, K = R$ 100,00, logo, o valor da opgéo no vencimento é:

20

q%
1-9% 0

t=0 t=1

Essa opcao, portanto, vale R$ 20,00 se a agdo subir 20%, ou nada, se a agdo cair. A
seguir, tomamos uma carteira composta de uma quantidade D do ativo objeto e
quantidade B do titulo que rende a taxa de juros basica (ou sem risco). Suponha, por

exemplo, que esta carteira contenha as seguintes quantidades:

1. Uma quantidade D = 2 agao (uma posigao comprada).
2. Uma quantidade B =-36,36 (uma posicao vendida a descoberto). Repare que
isso nada mais é do que tomar R$ 36,36 emprestados, pois vender um titulo a

descoberto equivale a captar dinheiro.
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O valor desta carteira na data inicial O é de:

Y% Acdo a R$ 100,00 cada = +R$ 50,00
Empréstimo de R$ 36,36 = - R$ 36,36
Valor da carteira = +R$ 13,64

No periodo 1, que corresponde ao momento do vencimento da opcao, essa carteira

pode assumir dois valores:

q% 2 R$ 120,00-(R$ 36,16*1,1) = R$ 20,00

R$ 13,64

1-9% — /2 R$ 80,00-(R$ 36,16*1,1) = R$ 0,00
t=0 t=1

A carteira acima vale R$ 20,00 se a agdo subir para R$ 120,00 e R$ 0,00 se a agao
cair para R$ 80,00, ou seja, seu valor no periodo 1 é exatamente igual ao da opgéo.
Portanto, ela reproduz perfeitamente a opg¢do, por isso € chamada de carteira
equivalente (ou também opcéo sintética). Obviamente, se a carteira equivalente tem
um fluxo de pagamento exatamente igual ao da opcédo, ela também deve valer a

mesma coisa no periodo inicial.

Se esse ndo fosse o caso, e a opgdo estivesse cotada a, por exemplo, R$ 15,00,
entdo ela estaria cara, seu preco justo seria de R$ 13,64, e existiria um lucro potencial
de R$ 1,36. Para se obter esse lucro e arbitrar o preco de mercado da agdo. No
vencimento da opgdo os valores da carteira equivalente e da opcgéo se anulam e fica
apenas o lucro inicial e sem risco de R$ 15,00 - R$ 13,64 = R$ 1,36.

Na data inicial: No vencimento com a agao cotada a:

R$ 80,00 R$ 120,00
Compra de %2 Ag¢do a R$ 100,00 cada =-R$ 50,00 +R$ 40,00 +R$ 60,00
Empréstimo de R$ 36,36 =+R$ 36,36 -R$40,00 -R$ 40,00
Venda da Opcao = +R$ 15,00 0,00 -R$ 20,00
Resultado =+R$ 1,36 0,00 0,00
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No vencimento, qualquer que seja o prego do ativo objeto, a arbitragem nao gera lucro

ou prejuizo algum, e na data 0 se tem um lucro certo de $1,36.

Caso a opgao esteja barata, por exemplo, R$ 12,00, a arbitragem consiste em comprar

a opgao e vender a carteira equivalente. O fluxo de caixa pode ser descrito por:

Na data inicial: No vencimento com a agao cotada a:

R$ 80,00 R$ 120,00
Compra de %2 Ac¢do a R$ 100,00 cada =-R$ 50,00 +R$ 40,00 +R$ 60,00
Empréstimo de R$ 36,36 =+R$ 36,36 -R$40,00 -R$ 40,00
Venda da Opcao = +R$ 12,00 0,00 -R$ 20,00
Resultado =+R$ 1,64 0,00 0,00

Se a opgéao esta barata, a arbitragem implica na venda a descoberto do ativo objeto.
Isto na pratica pode ser feito com empréstimo da agdo ou através da venda de um
derivativo, como por exemplo, um termo. A arbitragem ndo tem risco de prego e
certamente, € um bom negdcio enquanto render qualquer centavo. Se existir pelo
menos uma instituicao financeira atenta para realizar esse negécio, entdo, ndo havera
oportunidade de arbitragem disponivel com essa opg¢ao, o que implica que o prego da
opgao seja de $13,64. Essa é a condigcdo de ndo-arbitragem, que diz que o prego tem
que ser $13,64 ou de outro modo, havera oportunidade de ganho sem risco (ou

oportunidade de arbitragem).

Vale notar que a probabilidade da agéo subir (q%) ou cair ndo afeta o preco da opgéo,
mas a amplitude (volatilidade) desse movimento afeta a opgao. O retorno esperado do
ativo objeto nao afeta a avaliagdo da opgao porque estamos avaliando a opgdo em
termos do ativo objeto, logo, a probabilidade deste subir ou cair ja esta incorporada no

seu prego.

Se a amplitude aumentasse e o preco do ativo objeto pudesse ir para $140,00 ou
$60,00, seria facil mostrar que o precgo justo da opgéo deveria ser maior. Nota-se que
temos utilizado varias hipoteses sobre o funcionamento do mercado: existe comprador
e vendedor de qualquer quantidade do ativo objeto ao preco de mercado; ndo ha
preco de venda e de compra, apenas um prego; nao ha risco de crédito nas

transacgdes e a taxa de juros para qualquer prazo é conhecida e ndo se modifica.
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O exemplo acima pode ser formalizado para obtermos uma férmula de célculo da

quantidade de acgdes e titulos da carteira equivalente.

4.5.2.1 Metodologia

Chamaremos o ativo objeto de S e supomos que ele pode subir para uS, com
probabilidade q%, ou cair para dS, com probabilidade (1-q%). A taxa de juros efetiva é
constante e igual a r - 1 por periodo. A taxa de juros deve respeitar d < r < u, do
contrario existe uma arbitragem basica. Se r < d, entdo devemos tomar todo dinheiro
do mundo emprestado e comprar o ativo objeto, pois qualquer que seja 0 pregco no
periodo seguinte, supera a taxa de juros e proporciona lucro certo. Raciocinio analogo

vale para o caso em que u <T.

uS com probabilidade q

S
<d8 com probabilidade 1 - q

t=0 t=1

O valor de uma opgao de compra, C(t), com preco de exercicio K e vencimento no

periodo 1 é:

Cy = Max{us - k, 0}

c(0)
Cqy = Max{dS - k, 0}

t=0 t=1 (1)
Como foi visto, essa opg¢ao pode ser reproduzida através de uma carteira com A acbes
e um financiamento ou empréstimo no valor B. O valor dessa carteira nos periodos 0 e

1 pode ser representado por:

AuS + B

AS +B
AdS + B

t=0 t=1 (2)

Igualando os fluxos finais de (1) e (2), podemos obter facilmente os valores de A e B,

pois basta resolver um problema simples com duas equacdes e duas incognitas.
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AuS +rB=C,

AdS + B = C4
L _Cu-Cy  __uGy-dG, "
u-ds (u=dyr

As férmulas de (3) permitem calcular exatamente as quantidades do ativo objeto e de
titulos da carteira equivalente. A carteira dada por AS + B tem que custar exatamente
0 mesmo que a opgado (C= AS + B), do contrario existe uma oportunidade de

arbitragem. Com alguma manipulagao chegamos a um formato conveniente:

r-d o u-r c
C,-Cy uC4-dC a-d) “Flo=g)e
C=AS+B=— d+ d 4 _

u-d u-dr r @

Podemos simplificar (4), fazendo:

()

A férmula acima permite calcular o pregco da opgdo como se fosse o valor esperado
presente da opgdo, calculada segundo uma probabilidade p. Esta medida de
probabilidade n&o tem ligagdo alguma com a probabilidade original q. Ela é obtida em
condigbes especiais de né&o-arbitragem e conhecida como medida de martingala
equivalente. O preco calculado desta forma igual ao retorno da opgéo a taxa de juros
sem risco, como num mundo onde os investidores fossem todos neutros ao risco e
nao se importassem com o risco, aceitando assim a mesma taxa de retorno em todos

0s investimentos.

Por isso essa técnica de calculo de preco de opcao € chamada de avaliagdo neutra ao
risco. O preco obtido por esta técnica é valido também num mundo onde os

investidores ndo sejam neutros ao risco, porque a taxa de retorno esperado ndo entra
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no calculo do preg¢o da opcédo. Podemos estender o modelo de dois periodos, que é
muito pouco realista, para um modelo binomial com grande numero de periodos e

calculamos o preco da opgao segundo a avaliagdo neutra ao risco.

Veremos a seguir o significado de arbitragem através do modelo Binomial, segundo
uma abordagem desenvolvida por Cox, Ross e Rubinstein (1979), na verdade uma
idéia originalmente sugerida por Willian Sharpe. Supomos que o prego do ativo

subjacente segue um processo binomial multiplicativo em periodos discretos.

suu
S, C,,= Max{u?s - k, 0}
Cu
S Sud
C(0) s, C..= C,q =Max{dus - k, 0}
cd

de
Che= Max{d?s - k, 0}

t=0 t=1 t=2

Pela avaliagao neutra ao risco, a cada né da arvore binomial, o preco da opcao pode
ser calculado como o valor atual do prego esperado, segundo a probabilidade p.
Sabendo p e o valor da opcdo no vencimento, basta andar para tras na arvore

binomial até chegar ao pre¢o da opgao na data inicial.

No periodo 1, o valor da opgao nos dois estados, C, e C4, é calculado por:

PCu, +(1-p)Cyqg c PCqu + (1-P)Cyq
= d =
r r

Cy (6)

Para se obter o valo da opgao no periodo inicial, substituimos as equacgoes (6) em (5),

O que resulta em:

[P?Cyy + 2p(1-P)Cyg + (1-P)?Cyy]

r2

C=

[0°mMax{Su? - E; 0} + 2p(1- p)max{Sud - E; 0} + (1— p)°’max{Sd® — e;0}]

r2
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Estendendo o problema para n periodos, teremos a seguinte formula para uma opg¢ao

de compra européia, cujo ativo-objeto nao distribui dividendos:

f: n p'(1-p)"'max{0,uld™"Is - E}
e Jin-)! ’

rﬂ

C =

Wilmott, Howison e Dewynne (1995) demonstram como os parametros do modelo
binomial p, u, d sdo escolhidos de tal forma que o passeio aleatério discreto,
representado pela arvore binomial, e o passeio aleatdrio continuo possuam a mesma
meédia e variancia. Os autores partem de um sistema de duas equagdes, descritas a

seguir, com trés incognitas (p, u, d) que possuem os requisitosu>0,d>0e0<p<1:

pu+(1-p)d=e™

ol + (1—p)d? = e(2r+02)At

onde r é a taxa de juros livre de risco anual composta continuamente.

A terceira equacéo, necessaria para resolver o sistema é escolhida de forma arbitraria,
segundo os autores, ja que estas duas equagbes acima determinam todas as

propriedades estatisticamente importantes de um passeio aleatério discreto.

Uma das escolhas mais comumente feitas no mercado, e que foi introduzida por Cox,

Ross e Rubinstein (1979) é u=1/d, que fornece como solug¢ao do sistema u = e"m,

onde At é igual ao tempo restante até o vencimento da opg¢ao sobre o niumero de

periodos ou passos da arvore binomial (n), e:

erAt_d
p=""1"
u-d

Aplicando o mesmo processo para C(0), chegamos facilmente ao prego justo da
opc¢ao, de acordo com a avaliagdo neutra ao risco € um modelo binomial para o preco

do ativo objeto.
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_ PC, +(1-p)Cqy

e rAt

C(0)

onde:

u= ec\/% d= e_c\/%

onde:

(o] = é a medida da volatilidade do ativo objeto.

n =» é o numero de periodos em que fazemos o ativo objeto se movimentar.

Uma das vantagens do Modelo Binomial é poder ser faciimente calculado numa
planilha eletrénica, como no exemplo a seguir feito em planilha Excel. A idéia, portanto
€ que em cada né da arvore de largura n, o preco do ativo-base podera aumentar de

um fator u ou decrescer de um fator d. A base do modelo é a seguinte:

4.5.2.2 Exemplo

t => seis meses = 0,5
n 2>5

r = 8% aa

o = 30%

S = 100

X = 95

At=t/n=> 0,5/5=0,1

y 5 %301 _1 00951

. > 6_0.3\/ 01 _.0095

0.08:0.1
b D> 0-99% _ 4 518563
1.09951 - 0.9095

1-p =>1-0,518563 =0,481437

A montagem da arvore binomial com 5 periodos (5 meses) sera a seguinte:
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Figura 2 - Arvore Binomial

Para fazer o caminho inverso temos no final da binomial:

P.Cg_1+(1-p)Csg41

er.At

Cg = I\/Iéximo{ :Maximo(E - S);O}

No né onde o valor é 62,33, o valor da op¢ao de venda sera:

0,518563* 0+ (1-0,518563)* 0
e0.08’*0.1

Ceo23 = Méaximo ;Maximo(100 - 62,23);0} =Méximo[0;37,77] = 32,77

Analogamente calculamos para os nés de valores 75,23, 90,95, 109,95, 132,92 e

160,70 achando respectivamente os seguintes valores: 24,77, 9,05, 0,0 e 0.

No né onde o valor ¢ igual a 68,42, o valor da opgao de venda sera:
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" 0,518563* 32,77 + (1- 0,518563) * 24,77 N
Ceg 42 = Maximo £0.0870.01 ;Maximo(100 - 68,42);0 | = Maximo[28,90;31,58] = 3158

Procedemos aos mesmos calculos para os nos de valores 82,72,100, 109,95 e 146,15

achando respectivamente os seguintes valores: 17,28, 4,35, 0 e 0.

No né onde o valor é igual a 75,23, o valor da opgéo de venda sera:

0,518563*17,28 + (1- 0,518563) * 31,58
e0,08*0,‘1

C75.03 = Méximo ;Maximo(100 - 75,28);0 | = Maximo[24,15;24,77] = 24,77

Para os nos de valores 90,95, 109,95 e 132,92 os calculos foram realizados e

achamos respectivamente os seguintes valores: 9,05, 0 e 0.

No né onde o valor é igual a 82,72, o valor da opgéo de venda sera:

0,518563 *9,05 + (1-0,518563) * 24,77
eO,OB"O.‘I

Cgz72 = Maximo ;Méximo(100 - 82,72);0 | = Méximo[16,6,17,28] = 17,28

Da mesma forma calculamos para os nés de valores 90,95, 109,95 e 132,92 achando

respectivamente os seguintes valores: 9,05, 0 e 0.
No né onde o valor é igual a 90,95, o valor da opgéo de venda sera:

~ [0,518563*5,44+(1-0,5618563)*17,28 N
Cgo,95 = Maximo 5008701 ;Méaximo(100 - 90,95);0 [ = Méximo[1113,9,05] = 1113

E finalmente para o né de valor 109,95 achando 3,14.

E finalmente, o n6 onde o valor é igual a 100,00, o valor da opgéo de venda sera 6,98.

0,518563* 3,14 +(1-0,518563)* 11,13
eO.O8*O.‘I

C100 = Maximo ;Maximo(100 -100);0 | = I\/Iéximo[6,98; O] =6,98

A arvore seria a seguinte:
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Figura 4 - Arvore Binomial 0,00

O prego justo dessa opgéo negociada pelo modelo binomial é de R$ 6,98.

4.6 Adaptacao dos Modelos para Avaliar Op¢oes Reais

Apesar das opgoes reais apresentarem uma similaridade com as opg¢des financeiras,
apresentam algumas caracteristicas discrepantes, entretanto, isto ndo € um obstaculo
para permitir a utilizagcdo dos modelos de avaliagdo, devendo somente ser levadas em

consideragcao no momento da formulagdo do modelo.

Dentre as diferencas que serdo encontradas, podem ser citadas:

1. As opcdes reais ndo estdo sujeitas somente aos riscos de mercado, mas
também, aos riscos proprios das caracteristicas dos investimentos;

2. As opgdes reais ndo estdo estabelecidas em um contrato, ou seja, ha a
necessidade de busca-las e trabalha-las;

3. Inversdes em ativos permanentes ndo sao realizadas da noite para o dia,
tendo em vista que necessitam de um tempo para a sua implantacéo;

4. Em opgdes financeiras é relevante conhecer os parametros que medem a

sensibilidade da op¢éo, o que ndo ocorre com as opgdes reais.

Portanto, o que se deseja nas oportunidades de investimentos em uma opgao de
compra (call), cujo preco de exercicio € o custo da inversido e o ativo subjacente é o
valor do projeto apds a sua implantagdo. A empresa exercera a opgao, ou seja, fara o
investimento somente se o valor do ativo subjacente for superior, o que significa que
primeiro tera que pagar para que tenha a oportunidade de investimento.

Cabe agora fixar alguns conceitos que sao base para a teoria de opgdes reais.
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Preco de Exercicio

O preco de exercicio de uma opcao € aquele que se fixa em contrato. Se opgao for
realizada, o dono da mesma tera direito a comprar ou vender o ativo subjacente por

este valor.

No caso de opgles reais, 0 prego de exercicio representa o custo da inversdo do
projeto, portanto, as caracteristicas do projeto sdo claramente identificadas neste

caso. Sera simbolizado entdo como X.

Tempo até a Expiragao da Opgao

Este representa o tempo que o dono da opgao tem para exercé-la, ou seja, se o prazo

expira considera-se que a opgao nao foi exercida.

E importante que & medida que o tempo passa a opgdo vai perdendo valor, pois
conforme o tempo decorre, vao se dissipando as incertezas com relagdo ao futuro.

Sera simbolizado como t.

Preco Corrente do Ativo Subjacente

Este é o preco atual do ativo sobre qual existe uma op¢ao, que nas opgdes financeiras

se obtém observando o mercado. Sera simbolizado com A.

O valor presente do ativo subjacente para opgdes reais também pode ser observado
no mercado, com a analise da carteira de referéncia Por exemplo, o risco avaliado
pelo mercado de quem possui um projeto de exploragdo e producdo de um pogo de
petréleo sera mensurado pelos valores futuros do preco do petréleo, portanto, estes

integrarao a carteira de referéncia.

Taxa Livre de Riscos

Esta taxa sera simbolizada como r, € é a taxa que o investidor recebe por realizar uma
inversdo em empresas plenamente solventes, considerando-se entdo a inexisténcia de
riscos. Por exemplo, sdo consideradas como taxas livres de riscos aquelas pagas por

governos de paises com grande estabilidade econémica.
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Volatilidade do Ativo Subjacente

A volatilidade € um dos conceitos mais relevantes em finangas na atualidade, e

certamente, o fator mais importante no calculo do preco de uma opgao. Conforme

afirma Abel (1990), "mudancgas nas premissas sobre a volatilidade podem ter efeitos

dramaticos no valor de uma opgdo, € a maneira que o mercado calcula esta

volatilidade pode ter efeitos igualmente dramaticos em seu valor". A volatilidade,

representada pelo simbolo o, indica a movimentacdo dos pregos do ativo subjacente,

ou da "incerteza quanto aos retornos proporcionados por este ativo".

De fato, quanto maior a movimentagao ou a "velocidade" do mercado e dos ativos que

o compdem, maior sera o valor da opgao sobre estes ativos. Dixit (1994) descreve os

seguintes tipos de volatilidade:

Volatilidade Futura: € a volatilidade que todo operador de mercado gostaria
de conhecer, ou seja, a volatilidade que melhor descreve a distribuicao futura
dos precos de um determinado ativo subjacente, e que teoricamente produziria
O prego mais preciso para uma opcado quando utilizado num modelo de
avaliagdo de opgdes. Obviamente, esta volatilidade praticamente nao é

conhecida, devido a impossibilidade de se prever o futuro.

Volatilidade Histérica: mesmo nao sendo possivel prever o futuro, para a
utilizacdo de um modelo de avaliagcao do preco de opgbes, € necessario fazer
estimativas sobre a volatilidade futura. Uma maneira de se fazer isso é através
da utilizacdo de dados histéricos. Ha varias formas de se calcular a volatilidade
histérica, mas a maioria dos métodos depende da escolha de dois parametros:
o periodo histérico sobre o qual a volatilidade sera estimada e o intervalo de
tempo entre as mudancas sucessivas de preco. Periodos histéricos mais
longos tendem a aumentar a média da volatilidade, enquanto periodos mais

curtos podem revelar extremos desnecessarios na volatilidade.

Volatilidade Implicita: ao contrario da volatilidade futura e histérica, que sao
diretamente associadas a um ativo subjacente, a volatilidade implicita é
associada ao prego da opcao, ou seja, iguala o valor tedrico de uma opgao
com o preco de mercado da mesma, obtendo desta forma o parametro da

volatiidade. A volatilidade implicita € conhecida como a previsdo de
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volatilidade de mercado, pois considera as expectativas que o mercado possui

sobre a volatilidade futura, incorporando as informacdes do passado.

e Volatilidade Sazonal: esta volatilidade esta diretamente associada ao
movimento de alguns commodities, ou ativos agropecuarios, no mercado
(milho, soja, trigo, café, etc.), que apresentem volatilidade mais sensivel as
variagdes climaticas ao longo do ano. Assim, a volatilidade de alguns ativos
aumenta ou diminui em funcao de secas, chuvas, ou pela simples chegada de

uma nova estagao do ano.

O método mais comum para a obtencdo da volatilidade histérica, € o calculo da
variagao do logaritmo natural da série de precos. A volatilidade nada mais € do que o

desvio padrao desta série:

St
Volatilidadeggtimaga = Desvio _padréo|in| ——
t-1

t=1

Se as variacbes contidas na amostra forem diarias (ou seja, t € o niumero de dias
Uteis), temos a volatilidade diaria. Para se calcular a volatilidade anual basta multiplicar

pela raiz quadrada do numero de dias uteis no ano.
Taxa de Dividendos

Segundo Luehrman (1998), alguns ativos apresentam uma caracteristica de especial,
ou seja, somente o proprietario do ativo podera usufruir deste fluxo de fundos, nédo o
proprietario da opcao. Por exemplo, veja o caso de uma opg¢ao financeira de uma
determinada agéo, que em algum momento podera pagar dividendos. Se existir uma
opc¢ao de compra exercida sobre esta agao e, se durante este prazo a empresa pagar

dividendos, quem os recebera sera o proprietario das acdes e n&o o da opgao.

Logo apos o pagamento deste dividendo, certamente o preg¢o da agdo caira no
mercado. Fazendo uma analogia para opg¢des reais, vejamos um projeto de
construgao de um edificio para locagéo. Quanto mais alta for a expectativa do valor da
receita destes aluguéis, maiores serdo as perdas causadas por um atraso na

construgao, o que causara uma redugao do valor da opcgéo de esperar para investir.
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Estes dados tém que ser incorporados ao modelo para sua correta avaliacdo. Se nao
for considerado o valor da opg¢do somente estaria determinada pela lucratividade

financeira.

A taxa de dividendos sera simbolizada como A.

4.7 Etapas do Processo

Até este ponto, examinamos a logica existente por tras dos modelos de avaliagéo de
opcgbes, as entradas que requerem e as adaptacbes para um modelo de Opgdes
Reais. Agora procuraremos mostrar quais as etapas para avaliar um determinado

projeto.

As opcoes financeiras estdo perfeitamente padronizadas e do contrato que as rege
podemos obter suas caracteristicas, entretanto, 0 mesmo n&o ocorre com as opcoes
reais, onde para obtermos o valor de um projeto precisamos definir o ambiente em que

se desenvolvem suas caracteristicas, etc.

Apoés a definigdo do valor, o préximo passo sera de escolher o modelo de avaliagao
que sera utilizado. Dependendo das caracteristicas do projeto este sera escolhido,
entretanto, como uma regra geral, para modelos simples é conveniente a utilizagao de

Black & Scholes, e para os mais complicados Binomial ou outros mais avangados.

O terceiro passo consiste na analise dos resultados para determinar se sao os
melhores que podem ser obtidos, ou quais s&o o0s aspectos que podem ser

melhorados.

O quarto passo consiste em realizar interagbes no processo, para que se possa
aperfeicoa-lo obtendo-se a melhor meta, entendo que esta sera aquela que permita
um resultado mais préximo da realidade, com certa liberdade para que os

responsaveis pelas decisdes possam usar sua intuicdo e experiéncia.

Resumindo, a Figura 2 mostra uma Analogia entre um Projeto de Investimento e uma

Opcéo Financeira:
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Figura 5 — Analogia entre Projeto de Investimento e Opg&o Financeira

Projeto de Investimento

Variavel

Opcao Financeira

Taxa de Desconto

Incerteza sobre o Fluxo de
Caixa

e !
T 1

Taxa de Retorno Livre

Volatilidade
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5. Estudo do Projeto Considerando Opgodes Reais

Em contraponto a analise tradicional apresentada no Capitulo 3, € com o
embasamento na Teoria de Opgdes Reais apresentada no Capitulo 4, vamos reavaliar
0 projeto com a opg¢do de venda do ativo. Esta opgdo € denominada na Teria de
Opc¢des Reais como opgao de abandono, ou seja, é o direito, mas nao obrigacao, de

se desfazer de um ativo a um preco fixo (predeterminado).

Como ja comentado anteriormente, a analise tradicional do VPL mantém o projeto
durante toda a sua vida util, sendo que em muitos casos pode vir a ser interessante a
sua desativacdo sob determinadas circunstancias. A determinacdo deste valor de
desativacdo € uma das caracteristicas da Teoria de Opgbes Reais, ou seja, estar

permanentemente reavaliando o projeto calculando o valor da opgéo.

Na analise de compra e operacao de um navio, deve-se levar em consideracao que
este mercado é ciclico, onde a demanda é muitas vezes determinada pelo crescimento
do PIB e esté sujeita a choques, como por exemplo, recessdes e ameagas de guerra.
A produgdo de um navio tem elevados custos fixos e, assim, oferta e demanda estéo

fora do equilibrio temporariamente.

As empresas de afretamento enxergam oportunidades de crescimento quando a
economia encontra-se em expansao, e entdo encomendam novas embarcagdes que
somente sao entregues tempos depois, quando as condicbes econdmicas podem ser
menos favoraveis. Portanto, ha um hiato entre a tomada de decisao do investidor e o

efeito dessa decisado sobre o seu negdcio.

E neste ponto que a Teoria de Opcdes Reais oferece flexibilidade para a tomada de
decisao, pois apresenta alternativas ao investidor de encarar a dindmica da decisao de
investir, sendo que no caso do projeto em analise, como partimos da hip6tese que o

mesmo sera realizado, buscaremos as seguintes respostas:

a) Quanto vale a opgéo de abandona-lo?
b) Quando e sob que condigbes a opcao de abandona-lo deve ser exercida?

c) O projeto deve ser empreendido sem a opgao de abandona-lo?

Para tanto, faremos uma analise desta opc¢ao no final dos 5° e 10° anos, onde

avaliaremos o valor esperado do VPL comparando-o com um VPL basico, que devera
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ser determinado em fungao da aversao ao risco do investidor, ou seja, sempre que o
valor esperado do VPL for inferior ao basico, sera exercida a opgao de venda do ativo,

sendo entdo calculado o novo valor do VPL.

As Figuras 6 e 7 mostram o fluxo de caixa esquematico destas analises:

Figura 6 - Fluxo de Caixa com Opc¢éao de Abandono no
Ano 5
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Figura 7 - Fluxo de Caixa com Opc¢éo de Abandono no
Ano 10
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A Figura 8 a seguir apresenta o fluxo a ser adotado na analise do projeto:
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Figura 8 — Fluxo do Projeto com Opg¢des Reais
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Portanto, para a analise no 5° ano, para cada simulagao realizada no ano 0 foram

realizadas novas 1150 simulagbes e adotado o seguinte critério de decisao:

- Se o VPL < Valor Basico, abandonar o projeto, calculando-se entdo o novo
VPL tendo como base as receitas do ano 0 ao 5°, mais a venda do navio de 5
anos de idade;

- Caso contrario manter o projeto ativo.

O Grafico 34 a seguir mostra o resultado da simulagédo n° 911, apenas para efeito

ilustrativo:

Grafico 34 - Simulacao n°® 911 das Taxas de Time Charter
Ano de 2010

1 10 19 28 37 46 55 64 73 82 91 100 109 118 127 136 145 154 163 172

O mesmo procedimento foi adotado no 10° ano, mas somente serdo analisados os
caminhos em que a opcao foi de continuidade do projeto, onde o Grafico 35 apresenta

a simulagao do caminho n° 259 também apenas para efeito ilustrativo.

Grafico 35 - Simulagao n° 259 das Taxas de Time Charter
Ano de 2015

1 10 19 28 37 46 55 64 73 82 91 100 109 118 127 136 145 154 163 172
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Os projetos de transporte maritimo de granéis liquidos envolvem geralmente dois tipos
de riscos. Riscos associados as expectativas futuras do preco das taxas de time
charter, aos custos operacionais e dos investimentos, a avaliacdo acurada dos
volumes a serem transportados (demanda do mercado) e a realizagdo de seu fluxo de
caixa previsto, e riscos associados a capacidade de investimentos do investidor, as

acdes politicas e ambientais (vazamentos de liquidos).

No mundo real dos negodcios, devemos considerar necessariamente 0s riscos
financeiros na avaliacdo de projetos em que estejam envolvidas incertezas de
quaisquer naturezas. Sua ndo consideracao, s6 pode ser aceita em situagdes virtuais,

ou reais extremamente excepcionais.

Se o projeto ndo tem risco e o tomador de decisdo sabe com antecedéncia tudo o que
vai acontecer no futuro, basta fazer uma analise econémica convencional e esta tudo
resolvido. No entanto, se o projeto envolve riscos, o investidor precisa de uma

tecnologia que reduza seus riscos e maximize seus ganhos.

As pessoas e organizagdes ndo tomam decisdes pautadas apenas na maximizagao do
valor monetario esperado, mas sim, elas analisam se estdo dispostas ou ndo a
enfrentar a situagao de risco com a qual se deparam. Dessa forma, é necessario que,
de agora em diante, nos utilizemos de uma ferramenta analitica capaz de manter o
determinismo matematico do critério de maximizagdo do valor monetario esperado,
mas também de considerar o posicionamento dos tomadores de decisdo frente ao

risco financeiro.

Ao analisarmos o valor monetario esperado para a priorizacdo de investimentos,
verificamos que é bastante util para demonstrar e quantificar o risco ao qual uma
empresa esta exposta. No entanto, ndo é capaz de reduzir ou eliminar este risco, por
nao reproduzir o comportamento dos variados tipos de gerentes em situagbes

arriscadas.

Existem diferentes tipos de tomadores de decisao, que se relacionam com o risco de
formas completamente distintas. As variaveis mais relevantes na determinagdo do
comportamento de uma pessoa fisica ou juridica frente ao risco financeiro sdo seu

patrimdnio e a quantidade de dinheiro envolvida no negécio.
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Normalmente, os investidores buscam oportunidades de negdécio com maior retorno
esperado diante de um mesmo risco ou de menor risco, quando apresentam o mesmo
retorno. Portanto, este € o comportamento racional no mundo dos negécios, onde
empresarios sempre procuram maximizar o retorno esperado e minimizar o risco do

empreendimento.

No entanto, a situacdo critica € a que se tem que decidir entre um investimento de
elevado retorno monetario, mas alto risco, € um de menor retorno, porém de baixo
risco. Na realidade, sdo estes os tipos de decisbes de investimento que definem o
sucesso ou o fracasso da maioria dos empresarios. Portanto, focaremos nossa analise
no comportamento dos gerentes em situagcbes onde eles devem ponderar suas

preferéncias individuais e subjetivas entre o retorno e o risco dos projetos.

Este tipo de ponderacéo é bastante conhecido como “tradeoff’ entre risco e retorno, e
ocorre quando o investidor abre mao de um maior retorno para evitar maior exposi¢cao
ao risco ou da prioridade ao projeto mais atrativo financeiramente apesar de seu
elevado risco. O primeiro tipo de comportamento é tipico do gerente avesso ao risco, e
0 segundo caracteriza um individuo propenso ao risco, ou seja, aquele que se arrisca
sem temer o fracasso, colocando tudo a perder, pois sempre acredita que alcangara o
atraente resultado de sucesso. Dessa forma, este novo modelo decisério sera capaz
de determinar a melhor estratégia a ser tomada levando em consideracao a disposi¢cao

do investidor em assumir riscos.

Por fim, o ultimo tipo de individuo € o indiferente ao risco, que baseia suas decisdes
apenas no critério de maximizagdo do valor monetario esperado, sem considerar sua

limitacdo de recursos.

Muitas vezes, uma opc¢ao arriscada pode ser comparada a uma opg¢ao sem risco. Os
investidores poderiam perguntar: qual o menor valor em dinheiro que eu aceitaria, sem
risco, como retorno pela escolha arriscada, com esse valor esperado? Esse valor é o

equivalente certo da escolha arriscada (Maital, 1996).

Para quem n&o gosta de risco, ele é geralmente menor do que o valor esperado. A
diferenca entre o equivalente certo e o valor esperado é o prémio de risco: o custo em
dinheiro da incerteza, como é percebido pela pessoa disposta a tolera-lo, conforme

ilustra a Figura 9.
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Figura 9 - Definigdo do Prémio de Risco

R$

A

Prémio de risco

Valor
esperado do
projeto

Equivalente
certo

O equivalente certo de um projeto de risco € o valor que o decisor esta disposto a
receber para desistir do projeto (jogo). Exemplo: Joao participava em um jogo de cara
ou coroa em que ele podia ganhar R$ 0 ou R$ 1.000 e desistiu quando lhe ofereceram

R$ 400. Assim, para Jodo, o equivalente certo desse jogo é R$ 400.

Ao investidor de um projeto pode ser aplicada mesma analogia, ou seja, que valor de
VPL ele realiza ou ndo o negocio. A este VPL chamamos de VPLpasico OU VPLisco, que

representa o limite técnico do investidor em funcao do risco do projeto.

Em uma primeira analise deveriam ser excluidas as simulacbes que apresentem valor
de VPL < 0, que demonstram a inviabilidade do projeto, entretanto, este VPL depende
avaliacado do investidor, que podera excluir valores muito maiores que zero em fungao

de sua aversao ao risco.

Nosso objetivo entdo € determinar qual seria entdo o valor de VPL que balizaria a
decisdo do projeto, ou seja, abaixo deste valor o projeto ndo sera executado, uma vez
gue normalmente, as pessoas mostram aversao ao risco quando se aumenta o valor

monetario do investimento.

Como esta decisao de aversao ao risco € subjetiva, dependendo da caracteristica de
cada pessoa responsavel pela tomada da decisdo, optamos por analisar o valor
esperado do VPL partindo de uma faixa de variagdo do VPLssico (valor para abandono

do projeto) de zero até o valor maximo da dispersao.
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Podemos ser induzidos a imaginar que quanto maior for a aversao ao risco do
investidor, ou seja, quanto maior for 0 VPLpssico Maior sera o valor esperado do VPL do
projeto. Entretanto, se observarmos uma curva de distribuicdo de probabilidades,
podemos verificar que quanto maior for o valor adotado do VPLpssico, €Staremos
abandonando varias simulagdes em que o valor esperado do VPL é superior ao valor
esperado do VPL considerando a venda do ativo. As figuras a seguir ilustram esta

afirmacao:

Figura 10 — Distribuigdo do Valor Esperado do VPL
VPLba’sico VPLba’sico

Valores abandonados adl Valores abandonados

Valores abandonados alores abandonados

-10 |

4.1
1,8
7.3
137
197
256
35
75
434
493
553
612
67,1
A0}
41
1,8
7.8
137
197
256
£
75
434
493
553
51,2
67,1

Por exemplo, admitamos que o valor do VPL de uma simulagéo seja $20, e que seu
VPL com a venda do ativo seja $15. Se 0 VPLypssico do investidor for $25, este caminho
serd eliminado onde o investidor trocara $20 por $15, diminuindo entdo nas

simulacdes o valor esperado do VPL.

Com os dados simulados tracamos o Grafico 36 onde temos uma curva da funcao do

VPLypasico € 0 valor esperado do VPL.
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Grafico 36 - Valor Esperado dp VPL em Fungéao do
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Nota-se a importancia do valor esperado do VPL do projeto com a venda do ativo, ou
seja, até determinado valor do VPL,ssico @ curva € ascendente, portanto, a venda do
ativo melhora o valor esperado do VPL, e partir de um determinado valor a curva se
estabiliza.

O objetivo entao é determinar o valor do VPL,ssico que maximiza o valor esperado do
VPL do projeto, uma vez que no caso em estudo, para valores do VPLyssico acima de
US$ 18,5 milhdes, o valor esperado do VPL sera sempre igual a US$ 13,58 milhdes,
sendo este o limite do investidor totalmente avesso ao risco, sendo que o maximo
valor esperado do VPL sera obtido para o VPL,ssico igual a US$ 18,5 milhdes, e o valor

minimo para US$ 0 milhao.
Podemos entdo em funcdo do valor esperado do VPL calcular o valor da opgao de
abandono, que sera entao a diferenga entre o valor esperado do VPL sem flexibilidade

e o valor esperado do VPL com opg¢ao de abandono.

Plotando-se o valor esperado da opcdao de abandono em fungdo do VPLbasico,

obtemos o Grafico 37 apresentado a seguir:
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Grafico 37 - Valor da Opg¢ao em Funcao do VPLbasico
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A Tabela 18 apresenta o valor da opgédo de abandono do projeto em fungédo do valor

adotado do VPLpssico.

Tabela 18 - Valor da Opgéo de Abandono

WL | L | Opcio

0
2

0 O

-
o

12
14
16
18
20
22
24
26
28

7,752

9,270
10,490
11,780
12,780
13,220
13,400
13,500
13,550
13,570
13,580
13,580
13,580
13,580
13,580

7,014

8,532

9,752
11,042
12,042
12,482
12,662
12,762
12,812
12,832
12,842
12,842
12,842
12,842
12,842

Pode-se entdo plotar um grafico, que apresente o valor esperado do VPL sem

flexibilidade e os valores esperados do VPL com a op¢ao de abandono, com varios

referenciais de VPLpssico. O Grafico 38 a seguir apresenta este comparativo entre as

distribuicdes dos valores esperados do VPL em funcédo do VPLssico.
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Grafico 38 - Comparativo dos Valores Esperados do
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5. Conclusao

Durante a ultima década, as técnicas do VPL e da TIR, tradicionalmente usadas na
analise de projetos, foram submetidas a importantes questionamentos (Dixit e Pindyck
(1994)). Provavelmente, o principal problema desses métodos é que eles ignoram
caracteristicas importantes da decisdo de investir, como a irreversibilidade e a

possibilidade de adiamento, e por isso podem induzir a decisées equivocadas.

Uma nova abordagem, baseada na analogia entre oportunidades de investimento e
opcoes financeiras, foi entdo proposta como alternativa aos métodos tradicionais. Este
trabalho reviu conceitos importantes da abordagem de opg¢des, apresentou os

principais determinantes da opc¢éao de investir e descreveu os resultados.

As regras de investimento da abordagem de op¢des reconhecem a existéncia de uma
cunha entre o valor do projeto e o custo do investimento. Na presenca de incerteza,
empresas com uma oportunidade de investimento irreversivel, s6 tem incentivo a
investir quando o valor de seu projeto € suficientemente maior que o custo do
investimento ou, equivalentemente, quando a TIR é suficientemente superior a taxa de

desconto.

Um projeto de investimento pode ser visto como um conjunto de opg¢des reais. A teoria
de opgodes reais complementa o método do VPL, considera analiticamente as opgdes
de crescimento e adiamento de investimento em uma empresa e possibilita uma maior

flexibilidade de gestéo.

A teoria de opgoes reais € amplamente utilizada na area de recursos naturais, uma
vez que os precos dos ativos correlacionados com os projetos de investimento sao

encontrados no mercado financeiro.

O meétodo tradicional do VPL n&o considera o valor da agéo gerencial. Ja a teoria de
opgles reais permite ao gerente maximizar os ganhos em situagcbes favoraveis e

minimizar as perdas em situagdes desfavoraveis.

Ao avaliar um investimento por meio da teoria de opgbes reais ndo se abandona a
analise tradicional do VPL. Ao contrario, a avaliagao por meio de opg¢des reais inicia-se
a partir do préprio VPL. Nesse sentido, a nova abordagem complementa e refina a

regra do VPL tradicional de avaliagdo de investimento.
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Ao considerar o valor de um mesmo projeto em diferentes datas e condigbes de
mercado, a teoria de opgodes reais permite a empresa identificar o melhor momento
para investir, de tal modo que o investimento seja consistente com a situagdo de

mercado do produto.

Um desdobramento do presente trabalho para a analise de compra ou afretamento de
navios graneleiros, seria o estudo de outras opgbes que nao foram analisadas, que

podem apresentar uma abordagem interessante:

- Opcao de abandono: ao invés de fixar a analise a cada 5 anos, realiza-la
anualmente;

- Opcao de adiar: ou seja, caso no tempo 0 ndo seja interessante em fungéo de
varios fatores (incerteza dos precgos, incerteza nas taxas de juros) analisar a
opc¢ao de adiar por um ano o investimento e entao voltar a estuda-lo;

- Opcao de esperar (lay-up): se durante a execugao do projeto, os valores de
rentabilidade planejadas ndo atendam as necessidades minimas pactuadas,
estudar a opgao de parar o projeto e reinicia-lo quando o momento for mais
favoravel;

- Opcao de expandir: se o projeto estiver apresentando uma rentabilidade acima
das expectativas iniciais, estudar a opcédo de expandi-lo para maximizar a
rentabilidade;

- Anadlise de projetos ja em andamento, agregando aos mesmos a teoria das

opgbes como um novo fator decisoério.
Para tanto, seria interessante elaborar uma rotina de programacéao (C++, Delphi, etc)

acoplada a um banco de dados (SQL Server, Oracle, MySQL, etc), de modo a tornar

estas analises mais dindmicas e com menor esforgo computacional.
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ANEXO |

A Férmula de Black-Scholes (FBS)

Num artigo classico, publicado em 1973 no Journal of Political Economy, Fischer Black
e Myrom Scholes apresentaram uma férmula matematica para avaliar opgdes
européias, que serviu de base para um enorme desenvolvimento da teoria das

financas, sendo amplamente utilizada por teéricos e praticantes em todo o mundo.

No desenvolvimento da FBS, Black e Scholes tomaram certas hipoteses sobre o
comportamento do mercado. Elas sdo necessarias no desenvolvimento da férmula,
como apresentada por eles. Posteriormente, varios pesquisadores relaxaram ou
simplesmente abandonaram algumas, mas obtiveram férmulas bastante diferentes e

até muito complicadas. As hipéteses necessarias para se chegar a FBS séo:

1. O prego dos ativos tem distribuicao lognormal. Esta permite a utilizagdo da
equacéo para descrever o comportamento do ativo objeto.

2. A taxa de juro nao tem risco e a volatilidade do ativo objeto é constante.
Com essas hipdteses a unica fonte de risco da opgao é o ativo objeto, que é
eliminada pelo préprio ativo objeto quando construimos a carteira equivalente.

3. Nao existem custos de transagdo, impostos, ou margens. A adicdo de
qualquer um desses custos modifica a operagdo de arbitragem, levando a um
intervalo de preco para a opcéo.

4. O ativo objeto ndo paga dividendos ou qualquer outro rendimento durante a
vida da op¢ado. Se o ativo objeto rende algum dinheiro, obviamente a formula
da opgao deve levar isso em conta. Isso é facilmente modificavel como mostra
Merton [40].

5. Nao existem oportunidades de arbitragem. Como foi visto na segunda
secao, essa condigdo simplesmente garante que o prego do modelo € o que
estad em vigor no mercado.

6. A negociagdo com o ativo objeto é continua e o ativo é divisivel. Essa
hipétese permite que se use o modelo em tempo continuo.

7. Vendas a descoberto sao permitidas e pode-se tomar emprestado ou
aplicar qualquer quantia a taxa de juros corrente. Isso permite que se faca

a operagao de arbitragem onde a carteira equivalente contém uma posigcao
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vendida no ativo objeto, permitindo assim a compra da opg¢ao quando ela for

barata.

Para se chegar a FBS podemos usar dois procedimentos. Um deles é calcular o valor
esperado presente da opgao, segundo uma medida de probabilidade neutra ao risco.
O segundo é por arbitragem, onde, o preco do ativo objeto segue um processo
continuo. Esse é um procedimento que mostra como funciona a arbitragem, que € um
motivo muito forte para que o preco justo (segundo a FBS) seja o praticado pelo

mercado.

Com base na hipétese 2, o preco de uma opgao depende apenas de duas variaveis, o
preco do ativo objeto (S) e o tempo (t), pois o prego de exercicio (K), taxa de juros (r) e
volatilidade (o) séo tratadas como constantes. Assim, chamamos a opgédo de C(S,t).
Aplicando o Lema de It a essa fungdo e tomando as hipoteses 1 e 6, que permitem

descrever o comportamento de S segundo um processo do tipo, temos:

oC  _oC 1 2 oc
dC = 4 s 15252 8C |4t 4 55 %4, (1)
ot S 2 3S? oS

A equacéo (1) descreve o comportamento do pregco da opgdo com base no tempo, no
preco do ativo objeto e no choque aleatério que afeta o preco do ativo objeto. O
primeiro passo para chegarmos a FBS é eliminar o termo aleatério da equacéao (1).
Para isso, usaremos um procedimento de arbitragem, igual ao utilizado no modelo
binomial de dois periodos. Criamos uma carteira (P) com uma opgéo, uma quantidade
A do ativo objeto, e titulos no valor de B (que podem ser uma captagéo ou aplicagéo
de dinheiro). Dado que a taxa de juros (continua) € suposta constante, podemos

descrever a evolugao de B segundo:
dB = rBdt (2)

A carteira (P) vale a soma de cada um de seus componentes, isto é, a opgao C, AS e

B dada por:

P(t) = C(S,t) - AS + B (3)
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O comportamento dindmico de uma opg¢ado, cuja taxa de retorno continua tem
distribuicdo normal, pode ser descrito pelo chamado Movimento Browniano

Geométrico-(MBG), descrito pela equagao abaixo:
ds
g = udt + odz (4)

onde: Y e 0 sao constantes arbitrarias.

Um conjunto particular de processos estocasticos, conhecido como processos de [t6,

sao dados pela equacgao abaixo:
dS =a(S,t)dt + b(S,t)dz

Mais rigorosamente, 0 processo € :

t t
S, =8, +ja(sr,r)dr+jc(st,r)dzr
0

0

Diferenciando a equacéao (3) e substituindo (1), (2) e (4), temos abaixo uma equagao

(estocastica) para a dindmica do valor da carteira.

oC oC 1 2 oC
dP=|—"+uS|—-A +—0282@+r8 dt+cS| —_-A|dz (5)
ot oS 2 0S? oS

A condi¢do de ndo-arbitragem obriga que a carteira valha zero no instante inicial e
continue valendo zero durante a vida da opgdo. Se seu valor inicial fosse positivo e
dP=0, entdo haveria uma oportunidade de lucro sem risco comprando-se a carteira,

pois haveria um lucro inicial e ao longo do tempo nao existiria prejuizo ou lucro extra.

Se o valor inicial é negativo pode-se vender a carteira e novamente obter-se um lucro
certo e sem risco. Portanto, para nao haver lucro sem risco, seu valor inicial tem que
ser zero, isso implica que C(S,t) = AS - B (P(0)=0) no instante inicial. A condigdo dP=0,
garante que a carteira continue valendo zero ao longo do tempo. Para cumprirmos

esta condigcao basta eliminar o efeito do termo aleatério (dz) e do tempo (dt). Entdo o
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problema é descobrir as quantidades A e B que fazem com que os coeficientes de dz e
dt sejam iguais a zero. E facil verificar que as quantidades abaixo tornam dP igual a

Zero.

oC oC 92
A="_ dP = ———%8202 dt (6)
0S ot os

Determinamos uma quantidade de agdes (A nao variavel com o tempo. Com essa
escolha eliminamos completamente todo componente aleatério da carteira A e B da

equagao (6),deterministica) do prego da opgéo, dada pela equagao abaixo.

oC ac 2
Crrs?e 2 2520°C_ g (7)
S ot 8S?

A equacao (&) é uma Equacédo Diferencial Parcial (EDP) sem termo aleatério algum,
que descreve a conhecida equacado de Black-Scholes. Para solucionarmos a EDP e
chegarmos ao prego da opcao de compra tipo européia, as condigdes abaixo chamada
“de contorno” permitem obter uma solugdo com férmula fechada para o preco da

opcéo.
C(S,t) = Maximo {S — K; 0}

Na equacao (7) o valor esperado u da acao nao aparece, 0 que ndo ocorre com a taxa
de interesse livre de risco. Para este motivo a solugdo dela (7) é independente da
aversdo ao risco. Particularmente se pode imaginar que todos os inversores sao
“neutros ao risco” e, 0 que é esperado de todos os titulos € a taxa de interesse “risk—
free”. O valor atual de um fluxo monetario € obtido descontando-o a uma taxa de
interesse r, e no caso em que a acao subjacente da opcgédo ndo pague dividendos, o

preco de um titulo derivado como uma opcéao de call, pode entido ser descrito como:

C(S,t) = e "™VE Max{S; —K;0}

No caso de uma opgao européia, com G e r constantes, a solucao deste tipo de opgao

€ dada pela seguinte expressao:
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C(S,t) = SN(d;, )-Ke " ™IN(d,, )

Onde N(..) é a funcdo de uma distribuicdo acumulativa pa uma variavel aleatéria

normal padrao, a saber:

onde:

S 1, S 1,
dy, :LnR+(r+§c J(T—t) e d, :LnR+(r—§c j(T—t)
O'(T—t) G(T—t)
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ANEXO I
Processo de Reversao para a Média

A Equacao Diferencial Estocastica que define este processo, também conhecida com
processo de Orntein-Uhlenbeck, é dada por:

dx = ﬂ(; —Xx)dt + odz

onde: dz = € um incremento de Wiener
n = ¢é a velocidade de reversao para a média (0 nivel para qual o x

tende a reverter)

O processo de reversao para a média € um Processo de Markov, mas n&o possui
incrementos independentes. Isto fica claro ao notarmos que a variagao esperada em x

depende da diferenca entre x e x. Assim, se x € maior (menor) do que x, entdo &
mais provavel uma queda (subida) no proximo intervalo curto de tempo.

O calculo da média de dx é o seguinte:

Definimos uma variavel w = f(x,t) > w = (X _;)en(t—to)
aW 2
Calculando o incremento de dw temos: dw =" dx +gdt + ow V\; dx? +....
X X
oW ow _ 2
Entretato: - = en(t—to) — = (X _ X)en(t—to)n 6_W -0
OX ot ox2
Entao:

dw = en(t) (ﬂ(; — x)dt + cdz)+ (x — x)e"oIndt
dw = e"“’t")n(x —x)+e"")odz + (x — x)e "o Indt

dw = e"")sdz

Como o termo estocatico € uma fungdo apenas de dz, sabemos entdo que dw tem

uma distribuigdo Normal, portanto:
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dw ~ N(0,e"*"%)52dt)
W, — W, = N(0,c2dt)
w, ~ N(w,,e"")52dt)

E(dw) =0
E(w,)=w, =(x x)en(tt)
E(w,) = (X, —X)

Para calcularmos E(x,) precisamos achar a relacdo entre x,e w,.

w, = (x, — x)e"t)

Inw, = In|(x, —;)e”“"“))]
Inw, =In(x, — x)+In(e"*))
Inw, =In(x, —x)+n(t—t,)
In(x; —x)=Inw, —n(t-t,)

o _ Alnwin(t-tg)
Xy —X=¢e 0

X, = x—w,e")

Calculando agora E(x) temos:

E(x,)= E[x - wte‘“(“")]
E(x,) = x ~E[w, o)
X

E(x,) = x—(x, - x)e ")
Quando T — w0 valor esperado tende para:
. T __ __ -nT :__ __ . -nT
lim E(x7) = im[x— (x, = x)e ™" |= X~ (x, = x) im(e™"")

Quando T 5w, e 5w e x—(x, —x)e™" — 0. Assim teremos:

limE(x;) =X

T—w

Quando n — o encontraremos:
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lim E(x; ) = lim|x = (xo = )¢ ™" |= X = (x4 - ) iim(e™)

n—>w n—w

0

lim E(x; ) = X

n—0©
Para a determinacao da variancia temos:

Var(w,) = Var(w, —w,)
Var(w)=Var(wW, =W + Wy =W_gy +ooe t Wiy gjat = Wo)
Var(w,) = Var(w, —w_, )+ Var(w_, —Wy 55 ) ...+ Var(w_y_y ) — W)

N t
Var(w,)= " Var(aw,) = IVar(dwt )
1 0

Var(dw) = Var(e"'™)sdz = e?"")52 Var(dz)
Como o

Var(dw) = e?"("0) 52t

t 2 2n(t-t)|!
_ o’ e
Var(w,) = jezn“ tg2gt = ——]
to

Substituindo 2n

20 2n(t-ty) _
Var(wt)z—(Y (e 1)‘

2n
Como queremos Var(x,) temos:

Var(x, ) = Var(x — w,e "))
Var(x,) = e "")Var(w,)

Substituindo Var(w,) temos:

2 _
on(tty) (52 (e n(t-to) _1)

2n
~ GZe—2n(t—to)(e2n(t—to) . 1)

2n

Var(x,)=e

Var(x,)

2
Var(x,) = 2 (1-e 21"))
2n
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Quando T — w0 valor esperado tende para:

2
lim Var(x,) = Iim{c—ﬁ—e‘zﬂ )}
T T—w 21»[

2

; _9O oot
T“E.]o Var(x,) = on 4&[(1 e )]

2
lim Var(x,) = >
Toow Zn

Quando 1 — « encontraremos:

lim Var(x,) = Iim{im —e2T )} = Iim{c—zjlimm —e™T)

n—o n—o 2n n—0l 2n n—w®

lim Var(x,)=0.(1-0)=0
n—o

Estes valores indicam que, mesmo momentaneamente, x ndo pode se desviar de x.

Vamos entdo analisar como a varidncia se comporta quando n— 0.
62
lim Var(x,) = lim| —(1-e™"T)
N> n-wo| 21

Analisando primeiro a parcela do exponencial e lembrando que:

2 3
e =14+ X+"—+"—+...
21 3l

Como x — 0, entido as poténcias de x acima de 1 terdo impacto insignificante no valor

final da expressao. Assim podemos simplificar para: e* =1+ x.

Como estamos considerando x = -2nT, entao:

e =1-2nT
MT=1-e72"

Substituindo esses valores na equacado de Var(x;), teremos ent&o:
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2
lim Var(x,) = lim| 2= (2nT)
b 1 2n
lim Var(x,) = lim [o2(T)]
n—w

N

lim Var(x,) = 6T

n—>0

Assim, podemos concluir que quando n — 0, o Processo de Reversdo a Média tende
para o Movimento Browniano Simples. Uma outra maneira de verificar esta conclusao
€ substituir n por zero na equacéo do Processo de Reversao para a Média, com isso

teremos a equacéo do Movimento Browniano.

Uma outra caracteristica interessante do processo de reversdo para a média é o
parametro n. Este parametro indica a velocidade com que o processo tende a voltar
para o valor médio. Normalmente, o processo de reversao para a média pode tomar
um caminho que se desvie da média de longo prazo, entretanto, este desvio tende a
ser revertido em determinado momento, e o processo volta para a sua média de longo
prazo. Esta volta pode ser demorada ou mais rapida dependendo de n. Quanto menor

n mais demorada sera o caminho de volta.
Esta caracteristica torna-se clara ao analisarmos o Grafico 39. Neste grafico, plotamos

3 curvas que representam o processos de reversao para a média com trés valores de

n diferentes, 0, 0.01 e 0.5. Foram usados os valores de 6 = 0,05 a.m., x =1 e xy = 1.

Gréafico 39 - Processo de Reverséo a Média

2,50 -
2,00 4
1,50
1,00 -
0,50
0,00 : : : : : : : : : )
50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00
n=0 n=0,01 n=0,5
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Para criar o modelo de previsao, utilizamos a equagéo para o valor esperado de x(f)

demonstrada anteriormente, considerando um n = 0,02:

E(X,)=X—(x, —x)e™"

E(X47) = X - (X4 = ;)efnT

Como n é um parametro mensal, assim como T, nenhum ajuste mais € necessario.

Dado que x=1,¢e n = 0,02, ficamos com:

E(Xy.r) =1-(x; —x)e %7

Para calcularmos um intervalo de confianca de 66%, o limite superior e inferior do
intervalo de confianca sera dado por:E(X,,1 )+ Zgg,0 - ASSim:
1_e—0,04T

1+(x, - % +z.00
2n

Substituindo os valores de z = 0,9557, o = 0,05 e n = 0,02, encontramos os limites
inferiores e superiores:

1_ g 004t
1+ (x, —1)e7°%T £0,04779 |———

O Grafico 40 apresenta a previsao e o correspondente intervalo de confianga.
Grafico 40 - Previsdo com Reverséao para a Média

14 ¢

1,2 +

1,0 |
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Intervalo de Confianga de 66%

04+
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:
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Baixar livros de Agronomia
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Baixar livros de Artes
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Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia
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Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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