Investimento sob Incerteza com a
Teoria das Opcoes Reais:
Conceitos Basicos

Seminario de Derivativos Financeiros

Departamento de Matematica — PUC-Rio
Rio de Janeiro, 04 de setembro de 2007

Por: Marco Antonio Guimaraies Dias (marcoagd@pobox.com)
http://www.puc-rio.br/marco.ind/
Professor Adjunto, tempo parcial — PUC-Rio/D.E.I.
Consultor Sénior e Eng. de Petréleo Sr. — Petrobras

Conceito de Opcoes e Historico
¢ Opcio € o oposto de obrigacio. Opcao ¢é direito, é
liberdade de decisao, é flexibilidade gerencial.

® Ex.: vocé nio é obrigado a investir num projeto; vocé pode

adiar o investimento (opcio de espera); vocé pode
abandonar um projeto que se revele perdedor, etc.

¢ Pequeno historico:

® 1973: Inicio de negociacao de opcoes na CBOE (Chicago); ano de

publicacio dos artigos de Black & Scholes e de Merton.
® 1977 (S. Myers): Projetos e ativos reais corporativos como OR.
® 1979: 1° modelo de OR foi do brasileiro Tourinho, tese de Ph.D.,
University of California, Berkeley (recursos naturais).
® 1994: 1° livro-texto: Dixit & Pindyck, Investment under
Uncertainty. Hoje existem dezenas de livros.

® 1997: Prémio Nobel para Scholes & Merton (Black faleceu em
1995): referéncia explicita as aplicacoes em projetos (OR).




Visao Gerencial de Opcoes Reais (OR)

¢ OR é uma metodologia moderna para analise economica

de projetos e decisoes de investimento sob incerteza

® OR complementa (néo substitui) as ferramentas corporativas (ainda)

® Difusio corporativa de OR toma tempo e treinamento

= H4a uma grande demanda por bons pés-graduados que quantifiquem OR

¢ Considera as incertezas e as opcoes (flexibilidades

gerenciais) relevantes e da duas respostas:

@ O valor da oportunidade de investimento (o valor da opg¢éo)

® A regra de decisdo 6tima (gatilho)

¢ Pode ser visto como um problema de otimizacio:

® Maximizar o VPL (func¢iao objetivo tipica) através do gerenciamento
otimo das opcoes (flexibilidades gerenciais) relevantes, sujeito a:

a) Incertezas de mercado (exs.: preco do 6leo, demanda de produto);
b) Incertezas técnicas (exs.: reserva de 6leo, sucesso em P&D);
¢) Incerteza nas acoes de outros players (ex.: competicio em leildes).

Fluxo de Caixa Descontado e VPL

¢ O método do fluxo de caixa descontado (FCD) estabelece que
devemos calcular o valor presente liquido (VPL) através do
desconto dos fluxos de caixa esperados com uma taxa ajustada
ao risco de mercado do projeto (1). No caso de tempo discreto:

valor

ntmero de 41 esperado do
periodos N fitocecaia | & No caso de tempo continuo
E[FCK] periodo k se trabalha com integral
VPL = I A S (em vez de somatorio) e é
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(1 +p)~
taxa de desconto J

ajustada ao risco

® Aqui sera conveniente separar os fluxos de caixa de investimento,
dos demais fluxos de caixa (receitas, custos operacionais e impostos)
® Dessa forma, a nossa equacio basica do FCD é: VPL =V — 1, onde:
= V = valor presente das receitas liquidas de custos operacionais e impostos.
= I = valor presente do fluxo de investimentos liquidos de beneficios fiscais.




Exemplo Comparativo Opc¢oes Reais x FCD
¢ Uma firma tem uma patente que pode ser desenvolvida a um
custo de investimento I = 100 (em milhdes). Esse projeto geraria
um valor presente de receitas liquidas esperadas de V = 100.
® Assim, 0 VPL=V -1=100 - 100 = zero.
@ No entanto, o valor de V ¢ incerto: se a firma esperar um ano, ela

tera uma boa idéia se o produto tera uma grande demanda V* ou
uma pequena demanda V-, com 50% de chances em cada cenario.

5“0/0 t= 120

V=100
509, V-=80
¢ Pelo FCD, a patente nada valeria, pois E[V] continua sendo 100
[=(50% x 120) + (50% x 80)] =VPL = E[V] — I continua = zero
¢ No entanto, esqueceu-se que 0 investimento ¢ opcional:

® No cenario V* se exerce a opcio ganhando VPL* =120 — 100 = 20, mas
no cenario V- nao é 6timo exercer a op¢cao = OR = Max|VPL-, 0] = 0.

Exemplo Comparativo Opc¢oes Reais x FCD
¢ Assim, o valor da patente daqui a um ano ¢ igual a 10 milhdes $
e nao o valor igual a zero dado pelo FCD que usa E[V]:

o V=120 VPL*=120-100=20 => Exercer a op¢io.

V=100

509, V-=80 VPL-=80-100 = - 20. Entretanto, ¢ uma opgo!
I1=100 = NAO exercer a opcio, pois Max[VPL~, 0] =0

Logo, valor da OR nessa data é: OR = 50% x Max[VPL*, 0] + 50% x Max[VPL", 0]
= OR=50% x20+50% x 0 = OR = 10.

¢ Conforme Ho & Lee (Oxford Guide to Financial Modelling,
2004, cap.13), “a principal diferenca entre 0 metodo de OR e o0 do
FCD é que em OR os riscos sdo explicitamente modelados; ele
claramente distingue os cenarios favoraveis dos ndo favoraveis.”

® Pode-se acrescentar que em OR se considera a acao otima em cada
cenario distinto (aqui, exercer ou nio a op¢ao de investir).




Valor da Opc¢ao e Incerteza em Funcoes Convexas

¢ A analise economica tradicional diz que devemos fazer um
projeto se o VPL for positivo. No exemplo anterior, em t =1:
Valor do projeto(t = 1) = Max{ E[VPL]; 0} = Max{E[V] - I; 0]

©® No exemplo anterior o investimento ¢ deterministico (mas poderia
também ser estocastico) e o resultado seria = 0, pois E[V] = 100.

¢ Mas vimos que, se a decisdo ¢é adiada para t =1, o investidor ira
saber o cenario i de V que foi revelado e ira investir se VPL, > 0.

¢ Assim, o valor do projeto na verdade sera:
Valor do projeto(t =1) = E[Max{VPL; 0}] > Max{ E[VPL]; 0}

¢ Isso ocorre porque a funcdo W = valor do projeto ¢ uma funcio
convexa de V e pela desigualdade de Jensen sabemos que se f(x)
¢ uma funcao estritamente convexa, e x € var. aleatoria, entao:

E[f(x)] > f(E[x])

¢ Geralmente quanto maior a variancia, maior o “ganho” de

possuir a opc¢ao, isto €, maior sera a diferenca E[f(x)] — f(E|x]).

Quando as Opc¢oes Reais Sao Valiosas

¢ Baseado no livro “Opc¢oes Reais” de Copeland & Antikarov
® Opcoes reais tem valor quanto maior for a incerteza e a flexibilidade de reacao.
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Principais Tipos de Opc¢oes Reais
¢ Opciao de Espera (de “Timing”)

® Aguarda novas informacgoes e aprende,
antes de investir. Espera proativa.

¢ Opcio Seqiiencial e de Expansao

® Valora o aspecto “estratégico” do
projeto de forma consistente.

=

=

¢ Opcao de Parada Temporaria e Abandono

o) TN - ~ . .
= ® Gerentes nao sao obrigados a seguir um plano
5 S de negdcios, se ele se tornar nao-lucrativo.
\ . . . .
\ ® O programa de investimento seqiiencial pode
Anos \ ser parado temporariamente ou abandonado

se ocorrerem noticias (inform.) desfavoraveis.

Cenarios, Opcoes e Contraste FCD x OR
# A figura mostra os cenarios de demanda ao longo do tempo de

uma firma. Dependendo do cenario serao exercidas as opcoes de
parada temporaria (shut-down), ou de abandono, ou de expansao.
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Outros Tipos de Opc¢oes
¢ Opcoes de mudanca de uso (Switch-use), baseadas na
multipla aplicabilidade de um ativo ou capacidade; e
opcoes de mudanca de insumo (switch-input). Exemplos:
® O navio P.P. Moraes construido para viagens domésticas, foi convertido
p/ viagens internacionais, depois foi convertido em unidade de processo
na Bacia de Campos e agora produz petroleo em aguas profundas;
® Automodveis “flex-fuel” (dois ou + combustiveis): OR para o consumidor;
® Terreno com casa pode ser redesenvolvido (edificio, shopping); e
® Unidade industrial bicombustivel (carvao e 6leo combustivel).
¢ Opcoes de modificacao: capacidade de mudar a escala, a
locacio ou as caracteristicas de um projeto. Exs.:
® Campanha publicitaria do Banco do Brasil (Guga, selecio de volei)
pode ser ampliada, reduzida ou modificada ao longo do tempo.
® Geradoras térmicas moveis (barcacas, containers, caminhées), em geral
de ~100 MW. Existem 7000 MW no mundo (O Globo, 22/7/01).
® Terceirizaciao de parte da mao de obra permite eventual contracao da
escala produtiva (em caso de baixa demanda) a um custo menor.

Opcoes Reais Seqiienciais em Exploracao e Producao de Petroleo

= Bloco (prospecto): Opc¢ao de perfurar o pioneiro
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= Reservas Desenvolvidas: Op¢des de expansiao
(perfurar mais pocos, aplicar nova tecnologia);
de parar temporariamente e de abandonar




Uma Funciao VPL Simples para Producio de Petroleo

Equacio Linear para o VPL
f usando o “modelo de negdcios”:
ﬁ VPL=V-1I,=qPB-1,
T S T VPL em fungfio de P
=
> valor da planilha
de fluxo de caixa
tangente® = q.B ‘
p :
P ($/bbl)
-, P = preco do petroleo (longo-prazo)
b q = qualidade da reserva desenvolvida
B = volume da reserva
. I, = investimento de desenvolvimento

Outros modelos de VPL(P): www.puc-rio.br/marco.ind/payoff model.html

Intuicao (1): Incerteza de Mercado e Valor da Opcao
¢ Seja um campo ja descoberto. O VPL de desenvolvimento do
campo é dado pelo simples modelo de negdcios visto antes:
VPL = V(P)-1I, = qBP-1I,
® Sejam os dados: q = 0,2 ; B =500 (MM bbl); I, = 2750 (MMS$)
® Seem t=0, P, =27 $/bbl = VPL = 0,2 . 500. 27 — 2750 = — 50 MM$
©® Suponha que o investimento pode ser adiado por 1 ano e os precos
podem subir ou descer 1 $/bbl (pequena incerteza no preco).

® A firma X oferece US$ 3 milhdes por esse campo de petroleo.
Vocé venderia?

t=1
¢=0 50% E[P*] =28 = VPL*=+50 MM $
E[P,] = 27 /bbl
VPL(t=0) = - 50 MM § E[P-] =26 = VPL-=—150 MM $

50%

Gerente racional nao ira exercer essa
opcao = Max (VPL-, 0) = zero

| Logo em t =1, 0 VPL opcional é positivo: (50% x 50) + (50% x 0) =+ 25 milhoes $




Intuicao (2): Opcao de Timing e Valor da Espera
¢ Suponha 0 mesmo caso mas com um VPL um pouco positivo
(preco inicial um pouco maior).
® VPL=qBP-1;,=0,2 x500 x 28 — 2750 = + 50 milhdes $.
©® Assuma uma taxa de desconto p = 10% para um periodo.
® O que é melhor: desenvolver agora ou “esperar e ver”?

50% E[P*]=29 = VPL*=+150 MM $

E[P,] = 28 /bbl

VPL(t=0) = + 50 MM $ S0o% E[P]=27 = VPL-=-50 MM $

=> Nio exerce! = Max (VPL-, 0) = zero

Logo em t =1, 0 VPL opcional é: (50% x 150) + (50% x 0) =+ 75 milhoes $
Se a taxa de desconto = 10%, o valor presente é: VPL, . .(t=0) = 75/1,1 = 68,2 > 50

Logo é melhor “esperar e ver”, exercendo a opcio somente no cenario favoravel.
Apesar do VPL positivo, a opcio em t = 0 ndo esta madura para o exercicio
imediato (no jargio de opg¢des, a op¢cao nio esta “deep-in-the-money”).

Intuicao (3): Opc¢oes “Deep-in-the-Money”
¢ No exemplo anterior a espera € mais valiosa, mesmo com VPL
positivo em t = 0. Agora suponha que em t =0 o preco seja
maior, P, =29 $/bbl = VPL = 0,2 . 500. 29 — 2750 = 150 MM$
@ Estara a op¢io madura para o imediato exercicio (deep-in-the-money)?
® Suponha que o preco pode subir ou descer 1 $/bblemt=1e pn=10%
50% E[P*] =30 = VPL*=+250 MM $

E[P,] =29 /bbl

VPL(t=0) = + 150 MM $ 0% E[P-]=28 = VPL-=+50 MM $

= Exerce do mesmo jeito!

Logo, em t=1 o0 VPL esperado é: (50% x 250) + (50% x 50) = 150 milhdes $
O valor presente é: VPL, . (t=0) =150/1,1 = 136,4 < 150 = exercer em t =0

¢ Nesse caso a opcao ja esta madura e o exercicio imediato é 6timo

® Logo, existe um P*(t = 0) entre 28 e 29 $/bbl onde a opcao fica madura
% Esse P* é chamado gatilho, que da a regra 6tima de exercicio da opgao




Opcao Real “Deep-in-the-Money” e Gatilho
¢ Para que valor do preco de longo-prazo P* se ficaria
indiferente entre esperar e investir no exemplo anterior?
® Esse preco P* é chamado de gatilho ou valor critico da opc¢ao.
¢ Ver planilha Excel gatilho.xls. Usar a fun¢ao “atingir metas”.
® O gatilho nesse exemplo é P* =28,33 $/bbl (ja o preco de
“break-even”, que zera o VPL é 27,5 $/bbl).

= No exemplo a incerteza é particularmente pequena. Mas a idéia de
gatilho para exercicio da op¢ao é um conceito geral.

= A diferenca entre o gatilho da op¢ao e o preco de “break-even”
(regra do VPL) é maior quanto maior for a incerteza.

¢ Note que o valor da opcao e a regra de decisao (gatilho) estao ligados.

® Quando a op¢ao esta “deep-in-the-money” (P > P*), o valor da opcao é
igual ao VPL do imediato exercicio. Caso contrario, é o valor presente
esperado da alternativa “esperar”.

¢ Exercicio: O que ocorre com o gatilho se aumentarmos a incerteza?
Na planilha, aumente a variacao de precos de £ 1 para £ 2 $/bbl.

Curva de Gatilhos: Tipos e Como Calcular
¢ A curva de gatilhos da a regra de decisao para exercicio 6timo
das opc¢oes reais (OR). Ela depende da incerteza de mercado.

® Essa regra de exercicio 6timo pode ser simples (curva de gatilhos) ou
complexas (conjuntos desconectados de exercicios):

Investir A3 Investir A3

n
24 — % ]
2 curva de gatilho (P 2 Esperar Esperar
4 a”
3 B Zg ! Investir A2 Investr 42
£ 2
227 3
w5 @
18 .
g 2 . Esperar
=16 "break-even” (ou CUP) em que VPL=0 = Esperar e -
" " 3 . ~—— Investir Al
] :ﬂ Esperar
12 +
0 1 2
e Tempo (anos)

. t t Investimentos:
2002 2003 2004 2005 2006 Ips > Ipz > I Dias & Rocha & Teixeira (2003)

Anos
+ No caso simples é conhecida como “fronteira livre” (free-boundary).

¢ A curva ou regioes de gatilho podem ser obtidas de varios modos:

® Tradicional: resolve um equacio diferencial parcial (EDP) através
de diferencas finitas ou aproximacoées analiticas

©® Simulaciao de Monte Carlo + método de otimizacao (mais recente).




Principais Caracteristicas de
uma Decisao de Investimento

¢ Algumas caracteristicas importantes na tomada de
decisao de investimentos ou de alocacao de recursos:

® Irreversibilidade parcial ou total: o comprometimento de
recursos (investimento) é em geral irreversivel. Ja a espera
(adiar a decisdo, manter a “op¢ao viva”) é reversivel.

®» Sujeito a incertezas diversas (especialmente nos beneficios)

» Graus de liberdade gerencial (op¢oes) especialmente o
“timing”: em geral ndo se é obrigado a investir imediatamente.
Raramente uma oportunidade é do tipo “agora ou nunca”

¢ As palavras chaves sao:
Irreversibilidade, Timing e Incerteza

Timing: Tempo de Expiracao da Opcao
¢ Raramente um investimento ¢ do tipo “agora-ou-nunca”.
Pode-se esperar e observar o mercado.

¢ Em P & D, as patentes tem uma duracio estabelecida pela lei. No
Brasil a duracio € de 20 anos, depois cai em dominio publico.

® Um desenho industrial tem protecao de 10 + 15 anos (prorrogacao)
¢ No caso de concessdes de exploraciao de petroleo ¢ estabelecida
em lei (geralmente de 5 a 10 anos).

® No caso de regime de monopolio do petrdleo, o tempo era
infinito (oportunidade perpétua). Agora é até 9 anos.
¢ Concessoes de longa duracao (> 10 anos) geralmente podem ser
tratadas como opcoes perpétuas. Ex.: direitos autorais (lancar
um disco dos “maiores sucessos”), vida do autor + 70 anos.

¢ Em muitos casos o tempo ¢é estimado considerando a entrada
de novos concorrentes que podem até destruir sua opcao de
investimento (Kester, 1984).
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Modelos Mais Rigorosos de Opcoes
¢ Para calcular o valor presente de um ativo de risco precisamos
saber a taxa de desconto ajustada ao risco do mesmo.

® Uma opciao (ou qualquer derivativo) F ¢ um ativo de risco. Sendo
funcido de um ativo basico estocastico (ex.: V), o risco do derivativo
F(V) esta vinculado ao risco de V, mas esses riscos nao sao iguais!

@ Isso implica que a taxa de desconto ajustada ao risco da opcao é
diferente da taxa ajustada ao risco do ativo basico.

@ Além disso, mesmo que a taxa ajustada ao risco de V seja constante
a taxa ajustada ao risco de F(V, t) varia com V e com o tempo t.

¢ A taxa de desconto da op¢ao ¢ um problema dificil, mas pode-
se “by-passar” esse problema através de métodos tais como:
® Construcao de um portfolio sem risco, formado pelo ativo basico V e
por n unidades do derivativo F, onde n ¢é tal que o portfélio é sem risco.
=» Se o portfolio é sem risco, a taxa de desconto adequada é a livre de risco.
® Método da neutralidade ao risco: penaliza-se o valor esperado futuro de V
subtraindo-se um prémio de risco de sua tendéncia (mudanca de medida).
= Prova-se que assim pode-se usar a taxa de desconto livre de risco para F(V).

O Problema Classico da Opc¢ao Real
¢ O problema classico de op¢io real W é o momento 6timo de investir I
num projeto de valor V. Ele pode ser visto como analogo ao caso da
opcao americana de compra.

® Uma das formulagoes é a da E.D.P. de W(V, t) obtida pelo método
contingent claims que, caso V siga um M.G.B., é:

2
1oty 6\7:/ + (r—ﬁ)Vaﬁ _ew o+ WV
2 ov ov ot
® Essa EDP tipo Black-Scholes-Merton descreve W enquanto néo
ha exercicio. As condi¢cfes de contorno dirio se a OR € européia
ou americana, de compra ou de venda, etc., além das condicoes de

exercicio 6timo no gatilho V* (continuidade e contato suave).

® Uma outra formulagdo p/ uma op¢ao americana € o problema de
parada otima representado pelo seguinte envelope de Snell:

- - ° Q r .
W(V, t) = sup E9{ e r(t t}(V'I: ) Vv,} On_de E [._] é expectatl_va sob
TelLT] medida equival. de martingale.
* T é o tempo legal (ANP) de
expiracio do direito de investir

com t* =inf{t € [t, T] | W(V,, 7) = (V.- D"}
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OR com Incertezas Técnicas e de Mercado
¢ Um problema importante de OR em petroleo foi analisado na
minha tese, considerando incertezas técnicas e de mercado.

¢ O valor da OR de desenvolvimento W(P, t; g, B) dum campo
descoberto é funcao de varias variaveis com incertezas:
® De mercado, tais como o preco do petroleo P (ex.: segue 0o MGB);
do tempo t (op¢ao expira em T); e de parametros com incerteza
técnica, ex., a qualidade da reserva q e o volume da reserva B.
¢ Vejamos o caso da OR de desenvolvimento que tem varias
alternativas de investimento em informacio.

¢ Vamos considerar uma equacao simples para o VPL de
desenvolver o campo (= payoff de exercicio da op¢ao):
VPLdesenvolvimento da producio = V(P; q, B) - ID - Vl)LDP =q BP- ID
® Antes de desenvolver o campo pode-se exercer uma 0Opcao de
aprendizagem, cujo resultado ¢ a variavel aleatéria S (de sinal).
® A escala 6tima de investimento I,,(B) ¢ uma fungio linear de B.

Alternativa Otima de Aprendizagem
¢ Proposicao: incluindo a alternativa k = 0 (= nao investir em

informacao), a melhor alternativa de aprendizagem é:

k* = argmax W,
kei0 1,2, K}

¢ Onde W,_¢ o valor da jazida ndo-desenvolvida (OR) usando a alt.
k, que tem custo C,, tempo t, de aprendizagem e emite sinal S :

Wi = — Gy +E[ max {EQ [ @BPO-L(B, t))]}| sh]

t* ey, T1

® Onde EQ significa expectat. neutra ao risco e t* é o tempo 6timo de exercicio:

t* = inf{t e It,, T]: % > (I\J (t)}

® Sendo que W, pode ser aproximado de uma forma simples, através de
simulacdo de Monte Carlo, usando distribuicées de revelacoes para q e
B e um fator para trabalhar como se q e B fossem independentes:

Wi = - Cot E| mas {E°[e " (ElalS,] EIBIS,] PO L, EIBIS,10) ]} wi

tefty. T]
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Combinacao de Incertezas Técnicas e de Mercado em OR

+ Combinacgdo de incertezas de mercado (MGB neutro ao risco) com dist. de revelagdes:

el VPL,, =V -1I,(B)=qBP-I,B)
1.6 A Normalizagio: V/ I, =q B P/ I(B)

NI SadPal T
1//\/'\/\/

0.8 \/\_\VA\\/ j B
N W\/\ y N NN

0.4

0.z

Valor Normalizado (V/I,) ($/)

0 ; t ; ; f ; t ; ;

0.00 0.20 040 0.60 0.80 1.1]!] 1.20 1.40 1.60 1.80 2.
b expirijc¢ao

(tempo de revelagio) (anos) T=p

W(t=0)= Opeio W(t* =1) =V —1,, W(t=2)=0
= W(t*=1) . exp(—r t*) Expirou
Sem Valor

Tempo

Valor Presente (t=0)

Conclusao
¢ Foi dada uma idéia do que sdao opcoes reais através de exemplos
simples, a maioria em petroleo.
® Na visdo tradicional, se hoje o VPL ¢ negativo, o projeto nio tem
valor. Na ética de OR, o direito de investir (op¢ao) tem valor devido
a incerteza: existem chances do projeto vir a ter VPL > 0.

@ Na visao tradicional, se hoje o VPL > 0, o projeto deve ser feito. Na
otica de OR, pode ser vantajoso postergar projetos de VPL > 0.
=» O projeto tem de estar “deep-in-the-money” = conceito de gatilho.
¢ O ganho de ter uma opc¢io (em vez de uma obrigacio) num
ambiente de incertezas, pode ser vista através do efeito da
desigualdade de Jensen sobre funcées convexas.
® Em geral, quanto maior a incerteza, maior o valor da opcao.
¢ Foi dada uma idéia de modelos mais complexos em que o valor
da opcao é dada por uma EDP e suas condi¢des de contorno.

¢ Também vimos um caso de op¢oes de aprendizagem, com a
combinacio de incertezas técnicas com incerteza de mercado.
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MATERIAL ANEXO

Os anexos nos materiais do curso contém slides que
reforcam os conceitos tedricos e, em alguns casos,
apresentam exemplos adicionais que nao serao
discutidos em sala de aula, mas que podem ser uteis para
um melhor entendimento de conceitos apresentados.

Pesquisa de Graham & Harvey (2001)

¢ Maior pesquisa ja feita sobre praticas corporativas, com 392
CFO’s dos EUA e Canada: crescimento surpreendente de OR.
= Journal of Financial Economics, vol.60, 2001, pp.187-243

Evaluation
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NPV

Sensitivity analysis

E maltiples

Real opic

Hook mte of retum

Simmlation analy

. T : : : : . T
0t 10% 205 305 Bl 505 il T B
Percent of CFOs who always or almost always use a given technigue
Fig. 2. Survey evidence on the popularity of different capital budgeting methods. We report the
percentage of CFOs who always or almost always use a particular technique. IRR represents
internal rate of return, NPV is net present value, P/E is the price-to-earnings ratio, and APV is
adjusted present value. The survey is based on the responses of 392 CFQOs.




Exemplo Qualitativo: HP e Incerteza na Demanda
¢ A firma HP (Hewlett-Packard) usa OR desde final dos anos 80
(fonte: conversa com executivo da HP em Chicago, em 2000).

® Aqui vamos ver um caso real descrito no livro de Brigham &
Ehrhardt (Financial Management, cap.12, 112 ed., 2005).
¢ A HP vende impressoras e multifuncionais no mercado global e
em cada pais esses produtos sao customizados. Por ex.:

@ Leds com mensagens e os escritos do painel (foto) devem ser na lingua local:

=

¢ A HP fazia essa customizac¢io de um jeito e mudou com o conceito de OR.

Exemplo Qualitativo: HP e Incerteza na Demanda

¢ Inicialmente a HP centralizava toda a customizacio para
diversos paises e mercados em uma grande unidade fabril.
©® Essa era e é a solucio de menor custo, dada uma demanda prevista.
® O problema é que a demanda ¢ incerta e frequentemente sobrava
estoque num pais e faltava produto no pais vizinho.
% A concorréncia, agradecida, supria o mercado em falta ...
= O esquema centralizado de menor custo ndo era o mais agil e flexivel para
capturar as oscilacoes na demanda. Novos conceitos eram necessarios.
¢ A HP entao modularizou mais seus produtos, passando a
fabricar de forma descentralizada os modulos customizaveis.
® Com isso impressoras quase-prontas na Franc¢a poderiam ser

enviadas rapidamente para a Alemanha onde seriam customizadas
rapidamente no local, a fim de atender a demanda adicional de la.

@ Antes, uma nova impressora, especifica para o mercado alemao,
teria de ser toda fabricada (“do zero”’) numa unidade fabril mais
distante, mesmo que tivesse sobrando impressoras na Franca.

©® A incerteza fez a flexibilidade ser mais valiosa que o menor custo.
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Aplicacoes de Opcoes Reais (OR) em Firmas
¢ Triantis & Borison (2001) resumiram em trés classes as
técnicas ou processos de OR usadas nas firmas pesquisadas:
® Opcoes reais como uma maneira de pensar.
= Nesse caso OR ¢ usada como linguagem, ajudando de forma
qualitativa nas decisdes.
® Opcoes reais como uma ferramenta analitica.
=» Modelos matematicos sao usados especialmente para analise de
projetos bem definidos para a aplicacdo de OR.
® Opcoes reais como um processo organizacional.
=» Aqui OR é parte de um processo mais amplo, ¢ uma ferramenta
gerencial para identificar e tirar proveito de opc¢oes estratégicas.
¢ Tipicamente a ado¢ao de OR muda o processo organizacional
® OR reforca a visao multidisciplinar das equipes por demandar
mais analise do projeto; aumenta a énfase no valor do acionista,
em oposicio a métricas intermediarias como produc¢io, market-
share, etc.; e da grande énfase em dinamica e aprendizagem.

Quando as Opcoes Reais Sao Mais Valiosas

¢ A flexibilidade (op¢oes reais) tem mais valor quando:

® Grande incerteza em relacao ao futuro

=» Grande chance de obter novas informacdes relevantes ao longo do
tempo. Informacoes podem ser obtidas a um custo ou gratis.

® Muito espaco para a flexibilidade gerencial

= Permite a geréncia responder adequadamente a esta nova informacao
(exs.: investindo numa capacidade mais adequada; expandir ou
contrair o projeto; etc.)

® O VPL sem flexibilidade esta proximo de zero

=» A opcao (flexibilidade) de mudar os rumos do projeto tem mais chance
de ocorrer nesse caso

¢ Sob as condicoes acima, a diferenca entre o VPL e o
valor de opcoes reais ¢é substancial (Tom Copeland)
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Teorias e Ferramentas Tradicionais
¢ CAPM: taxas de desconto ajustadas ao risco
® Teoria é valida mas insuficiente e mais restritiva
® Problemas praticos: calculo do(s) beta(s)
® Taxas de desconto podem variar na presenca de opcoes

¢+ Simula¢ao de Monte Carlo
® Ferramenta de simula¢do, ndo é de otimizacio
= Simulacio é “forward”, otimizacao é “backward”.
» Precisa de otimizador ou algoritmo complementar de otimiza¢io
® Calcula valor esperado e distribuiciao de probabilidade
® Tem sido cada vez mais usada no calculo de opcoes reais
= MC + otimizag¢ido para opg¢des americanas é tema relativamente recente
¢ Arvore de Decisio
® Explicita as acdes gerenciais e as incertezas

® Com a correta taxa de desconto + probabilidades, ¢ a teoria das
opcoes em tempo discreto. Se resolve “backwards”.

Recordacao de Taxa de Desconto

4 Num mercado em equilibrio, risco e retorno sao ligados

@ A taxa ajustada ao risco é o retorno esperado (ou exigido) pelos
acionistas. Quanto maior o risco sistematico (risco correlacionado
com a economia), maior € o retorno exigido pelo mercado.

® Em mercados competitivos, qualquer reducio desse risco é
compensada por uma reducio do retorno

¢ A taxa ajustada ao risco é composto de duas parcelas, a taxa
livre de risco r; (ajuste do valor do dinheiro no tempo) mais

uma parcela de prémio de risco, conforme o CAPM (Capital
Asset Pricing Model):

p= 1 + Blry-r

Prémio temporal Prémio de risco
(adiamento de consumo)
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As Regras do FCD e as Opcoes Reais
¢ O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) estabelece:
® Investir em todos os projetos com VPL > 0.

= Opcoes: Investir s6 quando o projeto esta “deep in the money”.
® Rejeitar projetos com VPL < 0.

=» Opcoes: Pode recomendar projetos “estratégicos” (ex: com opc¢iao
de expansio) e iniciar investimentos em projetos seqiienciais que
revelem informacGes.

e Entre dois projetos mutuamente exclusivos, escolher o de
maior VPL.

= Opcoes: Muitas vezes escolhe projetos menores mas que estio
“deep in the money” ou que tem maior flexibilidade.

¢ “A verdadeira dificuldade estd ndo em aceitar idéias novas,
mas em livrar-se das idéias antigas”.
John Maynard Keynes (1883-1946), famoso economista.

Exemplo de Escolha da Melhor Alternativa
¢ Um empresario vai fabricar um produto com demanda incerta.
Ele tem duas alternativas mutuamente exclusivas, A e B.
® A alternativa A usa uma tecnologia “taylor made”, com
maquinas desenhadas para maxima eficiéncia em fabricar esse
produto. Essa tecnologia usa pouca méo de obra (automacio).

» Uma analise de FCD mostrou: VPL, =500 — 400 = 100 MMS$

® A alternativa B usa uma tecnologia menos eficiente, com
maquinas padronizadas (tornos, fresas), usa mais mao de obra
(mas é mais flexivel). VPL; = 450 — 355 =95 MMS$ < VPL,.

¢ Pela analise tradicional, a alternativa A seria a escolhida.

® No entanto, nao foi computado o valor de reagir a incerteza: a
alternativa B tem uma opcio de abandono bem mais valiosa do

que a da alternativa A. Isso pode inverter o valor das alternativas.

= Se a demanda cair (ex.: entrada de um produto substituto melhor
ou mais barato), as maquinas da tecnologia A nao tem valor. Ja as
maquinas da alternativa B tem valor no mercado secundario.
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Classificacao das Opcoes Reais (Trigeorgis)

Oportunidades (Op¢bes Reais)
]
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¢ Opgio proprietaria: direitos exclusivos;
¢ Opciao compartilhada: varias firmas a detém

Classificacao e Valor das Opcoes: Alguns Casos
¢ O valor da op¢ao pode ser vista como a soma do VPL com o
valor da(s) opcao(oes) e com o efeito competitivo.

Classificacao Estratégia Operacional Valor da Opc¢ao
A) VPL Estatico | | VPL
B) Método de Opcoes 0 T T T
Prop.rietéria-Simples- T VPL + op¢do de abandono
-Expirando ™
Compartilhada-Simples- f VPL - perda competitiva
-Expirando t
Prop,rietéria-Simples- VPL + opeio de espera
-Adiavel
Idem, com abandono T VPL + espera + abandono

™

Compartﬂhada-&mples- % VPL + espera — perda compet.
-Adiavel
Idem, entrando antes l* Volta a casos anteriores
Legenda: | decisio de investir; 1 decisdo de sair; % entrada de competidor (fora de controle);

T = vida esperada do projeto; T, = periodo adiavel; T’ = abandono antecipado devido ao mercado
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Irreversibilidade
¢ Irreversibilidade pode ser total (ex.: perfuracio de um
poco) ou parcial (aquisicao de um torno)
¢ Conceito vem da literatura de economia ambiental
(artigos de Arrow & Fischer, e de Henry, ambos de 1974)

¢ Valoriza a espera antes de fazer uma acao
irreversivel: a espera é reversivel

¢ Conceito se aplica a decisdes sociais/politicas e até
individuais (ex.: casamento, divorcio, suicidio)

¢ Negociacao: se voce tiver duvida se deve ou nao abrir uma
informacao, nao abra!

® A abertura da informacao ¢é irreversivel. A espera ¢ reversivel,
vocé sempre tem a 0pcao de dar a informacao depois.

Tipos de Incertezas
¢ Incerteza Economica ou de Mercado: Correlacionado aos
movimentos gerais da economia.
=» Valoriza a Espera por Informacoes Externas (“learning by
waiting”). Ex: preco do petréleo; cambio; juros; demanda de aco.
¢ Incerteza Técnica: Nao correlacionado aos movimentos
macroeconomicos.

=» Incentiva o investimento seqiiencial, para revelar o verdadeiro
cenario e reduzir a varidncia da incerteza (“learning by doing”).

= Ex.: Volume de petroleo numa jazida; Custo de projeto de P&D.

¢ Incerteza Estratégica: Relacionado a aciao de outras
empresas no mercado. Sera objeto da matéria ELE 2005.
= Pode tanto incentivar como adiar os investimentos.

= Ex.: leildes de privatizacao/concessdes; ameaca de entrada de
concorrentes (ou de substitutos); jogo da espera na exploracio e¢/ou
revelation; timing-games em P&D.
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Medida Equivalente de Martingale

¢ Defini¢cao de medida equivalente (de probabilidade):
® Sejam duas medidas de probabilidade P e Q do mesmo espaco de
probabilidades (€2, ), onde Q é o0 espaco amostral (conjunto de
possiveis eventos) e X ¢ a g-algebra de todos os sub-conjuntos de 2.
% c-algebra é uma familia de eventos £ compreendendo o conjunto vazio &,

complementos de conjuntos que pertencem a X e unioes contaveis de
seqiiéncias de conjuntos £ € X. Notacdo avancada muito usada em papers.

@ P e Q sdo ditos medidas equivalentes se para todo conjunto A € X:
P(A) =0 se e somente se (<) Q(A)=0

= Em palavras, 2 medidas sido equivalentes se atribuem probabilidade zero
aos mesmos eventos ou conjunto de eventos. Logo, medidas equivalentes
atribuem probabilidades > 0 (embora diferentes) para os mesmos eventos.

¢ Uma variavel aleatoria X(t) ¢ um martingale sob medida Q se
seu valor esperado for o valor corrente: EQ[X(t)] = X(0), V t> 0.

# Definicao de medida equivalente de martingale (Q): essa medida
Q, equivalente a medida real P, é tal que o valor esperado sob Q
descontado dum ativo é um martingale: EQ[e~" X(t)] = X(0).

Método da Neutralidade ao Risco
¢ O método da neutralidade ao risco nio_supde que os
investidores sao neutros ao risco.
® Vale para avessos ao risco e até para amantes e neutros ao risco.

® Através de “probabilidades adequadas” q e 1 — q, o valor do
ativo basico é penalizado (certeza equivalente) e isso permite que
se use a taxa de desconto livre de risco para obter o preco correto.

¢ O ponto chave ¢ que essa mudanca de probabilidade permite
calcular o valor de qualquer ativo derivado desse ativo basico V.
® A taxa ajustada ao risco da op¢ao nao € igual a taxa ajustada ao
risco do ativo basico. A boa noticia é que nio precisamos dela!
¢ Num contexto mais geral, 0 método da neutralidade ao
risco é provado com ajuda do teorema de Girsanov (teorema
de mudanc¢a de medida).

¢ Essa probabilidade q é usada para aprecar op¢oes usando o
popular método binomial (Cox & Ross & Rubinstein, 1979).
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Método da Medida Neutra ao Risco

¢ O método da carteira neutra ao risco parece mais convincente
do que o0 método da probabilidade neutra ao risco, pois ¢ mais
intuitivo aceitar o argumento de nao-arbitragem (se a carteira
sem risco der um retorno diferente da taxa r, gera arbitragem).
® Mas o método da medida neutra ao risco da igual resultado! O link
sera formalizado pelo teorema fundamental de aprecamento de ativos.

@ Se o retorno esperado (sob medida real P) de um ativo em equilibrio é
L, matematicamente podemos mudar o calculo do retorno esperado
(usando uma medida Q) para que o retorno seja a taxa livre de risco r.

® Como uma variavel aleatéria ¢ um martingale sob medida Q se
EQ[X(t)] = X(0), V t > 0, entdo queremos que o valor descontado por r
seja um martingale sob uma certa medida Q. Para qué? Pelo seguinte:
® Seja o ativo basico V com 6 = 0 e seja F(V, t) uma funcio (derivativo) de
V. Entido o martingale abaixo é um preco F(t = 0) livre de arbitragem:
F(t=0)=EQe "'F(V, t)] (onde Q é tal que EQ[e~"t V(t)] = V(0))
= Isso nio foi demonstrado, s6 mostrado no ex. do seguro, mas é bem geral.
= Além disso, tem um teorema que diz que num mercado completo existira

uma Unica medida equivalente Q tal que o prego F ¢é livre de arbitragem.

Teoremas Fundamentais de Precos de Ativos
¢ Os dois teoremas fundamentais de precificaciao de ativos sdo
devidos a Harrison & Kreps (1979) e Harrison & Pliska (1981).
Esses teoremas unem os conceitos de arbitragem e martingale:
0 A existéncia de alguma medida neutra ao risco, chamada de medida
equivalente de martingale, é igual a auséncia de arbitragem. Isto é:
Mercado ¢é livre de arbitragem < Existe alguma medida equiv. de martingale

= O valor descontado (por r) de um ativo é um preco livre de arbitragem se
e somente se ¢ um martingale sob essa medida equivalente de probabilid.

® Quando a medida de martingale é inica (para um ativo e seus
derivativos), equivale a dizer que o0 mercado é completo. Ou melhor:
Mercado é completo < Medida equivalente de martingale Q ¢ unica

¢ O 1° teorema faz uma ligacao fundamental entre arbitragem e
martingale, gerando facilidades matematicas devido a bem
desenvolvida teoria de integracéo estocéstica de martingales.

= O nome “Fundamental Theorem of Asset Pricing” ¢ devido a Dybvig &
Ross (Palgrave Dictionary of Economics, 1987) e é usado amplamente.

= Ver Battig & Jarrow (1999) p/ uma critica aos teoremas e teoria + geral.
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Distribuicoes de Revelacoes: Propriedades
¢ Distribuicao de revelagdes: distrib. de Ry (S) = E[X | S]
® Onde X ¢é a variavel de interesse e S é o sinal (informacao).
= A distribuicio de revelagoes sera usada em simulacoes de
Monte Carlo (neutra ao risco) combinando varias incertezas.
¢ Principais propriedades da distribuicio de revelacoes:
® Limite: em caso de revelacéo total, a distribuicdo de revelagoes é
igual a distribuiciio a priori da variavel com inc. técnica (X).
® Média: é igual a média original da distribui¢ao a priori, i. é,
=+ E[E[X|S]] = E[Ry] = E[X] (chamada de lei das expectativas iteradas)
® Variancia: é igual a reducéo esperada de variancia devido a S,
» Var[E[X | S ]] = Var[Ry] = Var[X] — E[Var[X | S |] (= reducio de varidncia)
® Martingale: a seqiiéncia de sinais {S,} gera um processo de revelagéo
{Ry > Ry Ry ...} que é um martingale de Doob (unifor. integravel).
% A seqiiéncia de exercicios de opgOes de aprendizagem gera a seqiiéncia {S,}.
& Sejan?= Var[R,]/ Var[X]. Note que ela é a medida de reducéo %
esperada de variancia: ela sera nossa medida de aprendizagem.

Medida de Aprendizagem 2 e Propriedades
¢ A medida de aprendizagem proposta é a reducao percentual
esperada de variancia n?, que também ¢ a variancia normalizada
da distribuicéo de revelacdes de X dado o sinal S:

Var[X] - E[Var[X| S]] Var[E[X | S]] Var[Ry ]

ey — = =
Ll (‘\|S) - Vﬂl'[X] B Val'[X] - Val‘[X]

# Proposicao: propriedades da medida de aprendizagem n?

a) n*(X | S) existe sempre que Var[X] > 0 (ndo-trivial) e Var[X] for finito;

b) Essa medida é, em geral, assimétrica, n’(X | S) = n%(S | X);

¢) Ela é definida no intervalo unitario, i. é, 0 <12 < 1;

d) Se X e S sdo independentes = nA(X |S) = n*(S | X) = 0; em adig¢io, vale a
expressio: n%(X|S) = 0 < Var[R(S)] = 0;

e) N’(X|S)=1<«> dependéncia funcional, i. é, 3 v.a. g(S), tal que X = g(S);

f) Ela é invariante sob transformacoes lineares de X, i. é, se a e b sao niumeros
reais, coma=0,n*(aX+b|S) = nX(X|S);

g) Ela é invariante sob transformacdes lineares e nio-lineares de S se g(S) for
uma fun¢do 1-1, i. é, %X | g(S)) = n*(X |S), se g(s) é funcido 1-1; i

h)Seasv.a.Z,Z,..sdoiideS=27,+.+Z eX=Z+.+7Z  , = X[ S) = e
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