Capitulo 2 — Um exemplo discreto simples

1. Incerteza de prego por 2 periodos: (det=0at=1)

O problema

Dixit e Pindyck usam um modelo simplificado para demonstrar o conceito de opgdes reais. O
problema consiste numa firma que tem a oportunidade de investir num projeto que produzira
um produto por ano em perpetuidade e sem custos operacionais. O investimento necessario (I)
¢ de $1600, e o prego no instante zero (Pg) ¢ $200. Este preco sofre um reajuste unico no
periodo ¢ = I com probabilidades ¢ = 0.50 de subir para $300 e de /-g de cair para $100, apos
o que fixa fixo em perpetuidade. A taxa de retorno sem risco ry € 10%, e o investimento ja
produz resultados no instante zero. O risco ¢ totalmente diversificavel e independe do resto da
economia (nao ha risco sistematico). O problema pode ser representado graficamente
conforme vemos a seguir:

to tq o tn
P;=$300 P,=300  ....... P,=300
q = 0.
Py = 8200
I =-$1600
P;=$100 P,=100  ....... P,=300

Em condic¢des de certeza, podemos utilizar o método do Valor Presente Liquido (VPL). Em
condi¢des de incerteza, em alguns casos podemos usar o Valor Esperado do VPL (E(VPL)).
Para o nosso exemplo, se o investimento ¢ realizado em ¢ = (), o Valor Esperado do VPL sera:

- E(R)

=1 (1+’”f)
200

£ (L1

E[VPL]=-1+P, +

E[VPL]=-1600 +200 +

E[VPL] =600

O Valor Esperado ¢ valido, no entanto, apenas se o investidor for neutro a risco. Vamos
recalcular o valor do projeto sem opg¢ao de adiar, sem fazer esta consideragao.

Comegamos montando um portfolio @ composto do projeto (Fp), uma posicdo a
descoberto de 7 kits (n Py), mais o valor do investimento (I) menos o valor recebido no
instante t =0 (Pg) 2> @=Fo+ (I-Py)-m Py

(P1+=F1+ -m P1+

@ = Fo + (I- Pg) - m Py <
(p1'=F1'-mP1'
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O valor deste portfolioemt=0¢ @ =Fo+ 1400 - 200 m

O valor deste portfolioemt=1¢ @ =F; - Py m. Note que ndo existe investimento em ¢
= [, pois o investimento foi feito no instante ¢ = 0 ¢ o projeto ja estd em andamento.
Dependendo se o prego sobe para P;" =300 ou cai para P, = 100, teremos:

@ =F " -mP; =3300-300m
@ =F -mP; =1100- 100 m

Para que este portfolio seja sem risco, obrigamos que @ =@
+

& = oy
3300 - 300 m = 1100 - 100 m
2200 = 200 m
m = 11

Assim, @ =@ =1100-100m=0

Ganho com o portfolio @ = Rf @ (portfélio € sem risco)
Retorno do portfolio = @ - @ (ganho de capital com o portfolio) - Rf m Py (custo de se
manter a posi¢ao a descoberto. Dessa forma temos:

Rf@=(@ -@)-RfmPy Rf=0.10
0.10 (Fo + (I- Pg) - m Py) = (@ - (Fo + (I-Py) - m Py) - 0,10 m Py

@=0 m=11 1=1600 Py=200
0.10 (Fo + 1400 - 11 200) = (0 - (Fo + 1400 - 11 200) - 0,10 11 200

0.1 Fp-80= -Fp+ 800 - 220
1.1 Fy = +660
Fo = 600

Considerando a opg¢do de adiar o projeto por um periodo, usamos também um portfolio da
seguinte forma:

Comegamos por montar um portfolio sem risco @, composto do projeto e n posicdes a
descoberto do kit:

+ + +
0] =F -nP
@=Fo-nP, <
(pl_:Fl_-l’lpl_

O valor deste portfolioemt=0¢ @ =F,-200n
O valor deste portfolioemt=1¢ @ =F,;-P;n.
Dependendo se o prego sobe para P;" =300 ou cai para P, = 100, teremos:
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@ =F, -nP, =(-1600 + 3300) - 300 n= 1700 - 300
@ =F -nP; =(-1600 + 1100) - 100 n=-500 - 100 n=- 100 n

Para que este portfolio seja sem risco, obrigamos que @ =@
+ -

& = ¢
1700 - 300 n = -100n
1700 = 200 n

n = 8.5

Assim, @ =@ =-100 n = -850

Qual ¢ o ganho de investir no portfolio @ ? Como este portfolio ¢ sem risco, o retorno
deve ser Rf @. Por outro lado, o retorno também sera o ganho de capital com o portfélio
(@ - @), deduzido dos custos de se manter a posicao a descoberto do portfolio, que ¢ Rf n
Py. Dessa forma temos:

Rf@ = (@ - @) - Rfn Py

0.10 (Fo - 200 n) = (-850 - (Fo - 200 n)) - 0.10 8.5 200

0.10 Fp - 170 =-850 - Fy + 1700 - 0.10 8.5 200

1.1 Fp =850

Fo=772.73

Sem flexibilidade para adiar o investimento, o projeto vale $600. Mas se for possivel adiar
0 projeto por mais um periodo, o seu valor ird se alterar? Se esperarmos mais um periodo,
duas coisas podem acontecer, ou seja, podem existir dois estados:

Estado (a): Preco sobe

P, =$300

VPLo=-1600+ 300+ 3 300/ (1,10)'=1700 - investe
Estado (b): Preco cai

P, =$100

VPLo=-1600+ 100+ Y 100/ (1,10)'=-500 - ndo investe

Em ¢ = I, a empresa investird se ocorrer o estado (a), € ndo investird mais no projeto se
ocorrer o estado (b). As oportunidades de investimento da empresa entdo sao:

to t1

(a) 1700

(b) 0

Calculando o Valor Presente do Projeto em t = 0, considerando a op¢do de adiar o
investimento por um periodo, temos:
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VPL, =(0.5x 1700+ 0.5x0)/ 1.1
=850/1.1
=7217,73 equacio 2

O valor da flexibilidade de poder adiar o investimento por mais um ano, ou seja, o valor da
opecao de adiar, ¢ a diferenca entre o VPL sem opgdo e o VPL com op¢ao, no caso, $1727,73.

Outra maneira de analisar o valor da flexibilidade deste projeto ¢ calcular qual o maior
investimento que poderiamos aceitar para que o projeto tivesse a flexibilidade de poder ser
adiado. Para isso, podemos escrever a equagdo 2 da seguinte forma:

VPL, = 0.50[—1600 +300 +y (31(;’ } /1.1 — 77227
t=1 .

Queremos saber qual o valor do Investimento (I) que faz o VPL, ser 600. Substituindo,

VPL, = 0.50[—1‘ +300+3 2% } /1.1 ~ 600
t=1

= (L)
—1+300+% 300, =1320
= (L)
1=-1020+5 2% =1980
= (LD

Isso significa que um projeto inadiavel de fabricar kits que tenha um investimento inicial
de $1600, tem o mesmo valor que um projeto idéntico, mas que tenha a opgdo de ser
adiado por um periodo, que requeira um investimento inicial de $1980.

Finalmente, suponha que exista um mercado futuro para os kits, onde o preco futuro para
entrega daqui a um ano seja igual ao Valor Esperado do seu prego futuro, ou seja, $200.
Esta possibilidade de hedgear altera nossa decisdo de investimento hoje? Para fazermos
este hedge devemos entdo vender a futuro nossos kits pelo preco de $200. Quantos Kkits
precisamos vender para neutralizar o risco?

Seja n o numero de kits a vender.

O VPL Esperado das receitas de venda dos kits ¢ =200 + 200/0,1 = 2200
Se o preco sobe o VPL sera 3300, e o valor do hedge sera (- n 300)

Se o preco cai o VPL sera = 1100, e o valor do hedge sera (- n 100)

Queremos eliminar o risco, portanto as duas alternativas tem que dar o mesmo valor:

3300-7300=1100-7n 100
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200 n=2200
n=11

Assim, com hedge de n = 11 kits, o VPL sera - 1600 + 2200 = 600, idéntico ao VPL sem
hedge. Ou seja estaremos melhor esperando e investindo ou ndo emt= 1 (VPL =773)

1A. Analogia com as opgoes do mercado de capitais

A opcao de investimento ¢ analoga a uma opgao Call (op¢ao de Compra), onde se tem a opgao
de pagar I para receber um ativo que vale V,. Calculamos anteriormente que nossa
oportunidade de investimento vale $600 em ¢ =0e $772,72 emt = I.

Vamos analisar este projeto utilizando as ferramentas da Teoria das Opgdes.

Seja Fy o valor em ¢ = 0 da oportunidade de investimento (VPL em ¢ = 0)
F, o valor desta oportunidade em ¢ =/ (VPLem ¢ = 1)

Se os precos subirem F, valera: - 1600 + 300 + 300/0,1 =-1600 + 3300 = 1700
Se os precos cairem F; valera: - 1600 + 100 + 100/0,1 =- 1600 + 1100 = - 500
Neste caso op¢ao nao sera exercida e F; valera $0

Queremos achar F:
Considere um portfolio composto de uma opgao Fy e "n" kits vendidos a descoberto
O valor deste portfolioemt=0¢ @ =F,- nPy
@=Fo - n200
O valor deste portfolioemt=1¢ @ =F, - nP,

to ts
(P1+ _ F1+ _ IlP]Jr
o= Fo - nPy
(pl_ =F, - nPy
Se P;" =300 @ =F," - n300

@ =1700 - 300 n

Se P;"= 100 @ =F; - nl00
@ = (500) - 100 7
@= 0 -100n

Vamos escolher 7 de tal forma que 0, seja um portfolio risk free: @' = @~
+ -

¢ = O
1700 -300n = -100 n equacio 4
n = 1700/200 = 8,5
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Desta forma @ valerd : 1700 - 300(8,5) = - 850
- 100 (8,5) - 850
@ = 850

Agora, vamos calcular o retorno que se obtém com este portfolio. Este retorno ¢ composto

por um ganho de capital, ¢ - @, menos qualquer pagamento feito para manter a posi¢ao
curta.

A posigdo curta ¢ nPy = 8.5 x $200 = $1700. Dado que @ ¢é sem risco, a taxa certa ¢ Rf, e
assim, o custo manter a posi¢ao sera de 0.10 x 1700 = $170.

Assim, o retorno que se obtém com este portfolio ¢:
Retorno = (@ -@)-170
= @ - (Fo-200n)-170
= -850-F,+1700-170
= 680-F

Sendo um portfolio risk free, o retorno deste portfolio deve também ser igual a taxa de
aplicacdo Rf.

Retorno de investir ¢y em Rf ¢:  =0,10 @
=0,10 (Fo - 200 n)

=0,10F,-170
Igualando: 680-F, = 0,1 Fy-170 equacao 5
Fob = (680 +170) 1.1
Fob = 772,72

De novo:

+ Retorno (ganho) do Portfélio = Ganho de Capital - Custo de manter o Portfélio
(Custo da posigao curta)

+ Mas Portfolio ¢ risk free, entdo esse retorno também tem que ser igual a uma aplicacao
a taxa Rf = Retorno (ganho) do Portfolio = Rf @

Rf @ = Ganho de Capital - Custo de manter o Portfélio
Rf @ = (@-@) - Rfn Py
Mas:
o= Fo- nPy
@ =-100n
Posicao curta =n Py
Rf (Fy - n Py) =@-Fo-nPy) - RfnPy
Mas:
Py =200
n=2_8.5
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Rf=0.10

0.10 (Fp —200x8.5) = -100x8.5 - Fo+200x8.5 - 0.10x8.5x200
0.10 Fp—-170 = -850 - F, +1700 - 170

1.10 Fy = 850

Fo = 772,27

O valor da oportunidade de investimento = valor da opc¢ao de investir = 772,72

O resultado liquido de investir hoje ¢: -1600 + 2200 = 600

Uma vez investido, nossa op¢ao de postergar desaparece, esta opgao vale $772,72
Entdo $772,72 ¢ o custo de oportunidade de investir que perdemos ao investir em ¢ = (

Entdo investir em t = 0 significa investir 1600 e "perder" 772,72
O custo total de investir hoje é $2372,72
E maior do que 2200, VP dos nossos FC's

Comentario:

Existe um cuidado que deve ser tomado em relacdo a notagdo. Freqlientemente o valor da
oportunidade de investimento ¢ referido como sendo o valor da op¢ao, cuidado! No mercado
de capitais, o valor da oportunidade de investir-se em uma agdo ¢ igual ao valor da opgao.
Posto que em ¢t = 0 o VPL de investir-se em uma agdo ¢ Zero, assumindo eficiéncia de
mercado. VPL = Valor da a¢do - Custo da acao =0

Em um projeto pode (e deve) existirum VPL # 0 em ¢ = 0.
O Valor da oportunidade de investir ¢ o VPL e pode ser maior ou menor do que zero.
O Valor da opgao sera a diferenca entre o VPL com e o VPL sem a oportunidade

O que fizemos foi avaliar a oportunidade de podermos investir em kits da fabrica

o _— Cc,
~

Cy
Para avaliar a oportunidade (op¢ao de investir) C no tempo ¢ = (), Co, montamos um
portfolio @ formado de uma opgao e n partes (kits) da fabrica onde:

(p1+=C1+-I’lP1+
@ =Co-nPo

A

(p{ZCl'-nPl'

Igualamos @ a @ de tal forma a podermos determinar n, o qual produz um portfolio @
livre de risco, posto ser seu valor constante para qualquer estado P," ou P;". Sendo o
portfolio @ livre de risco, seu valor em ¢t = [ deve ser igual ao seu valor em ¢ = 0
capitalizado pala taxa Rf mais os custos eventualmente necessarios para manter a posi¢ao
curta nos kits.

Dixit02.doc Luiz Brandao/DEI-PUC 12/08/01 7



@ = (Rf+ 1) @o + custos
@ - @ - custos = Rf @ que ¢ equivalente a equacao 5 acima

Ao invés de montarmos o portfélio composto de # kits e uma Call podemos montar um outro
portfolio formado por n partes da firma toda e uma opgao de Investir :

Valor da fabrica (fungao do prego do kits)

3300 Ci =1700 Rf=0,10
2200
1100 Ci =0 X Call = 1600

@l+=Cl+-nP+ & @l-=Cl--NP;-

0-n1100=1700 -n 3300
n=1700/2200=0,772727

Podendo esperar ¢ = 7, ndo tendo investido, temos dois cendrios;
a) Existe a op¢do de investir ou nao investir
b) Nao existe a op¢ao, vocé devera investir de qualquer forma em ¢ = /

Podemos obter o Valor Presente Liquido do Projeto com a opc¢ao de flexibilidade
(defer) por diferentes enfoques;

a) Considerando o custo da posicio curta ao se optar por esperar ¢ =/

Considere que os dividendos sdo repassados imediatamente ao Investidor que emprestou a
posicdo. Devemos pagar dividendos pela posicao curta assumida a taxa Rf.
A posicao curta € n Py ou seja seu custo ¢ 0,7727 x 2200 x Rf=1700 x 0,1 =170
@l - Dividendos = (1+Rf) @
-0,7727 1100 - 170 =1,1 [Cy - (0,7727) 2200]
Co =[-0,7727 1100 - 170]/ 1,1 + (0,7727) 2200
=[-850-170]/1,1 + 1700 =[-1020]/ 1,1 + 1700 = - 927,27 + 1700 = 772,72

b) Por probabilidades neutras ao risco;
Probabilidades neutras ao risco p(3300) + (1-p) 1100 = 2200 (1+Rf)
3300 p + 1100 - 1100 p = 2420
p=(2420-1100) /2200 =0,6
So projeto Sem op¢ao 0,6 (3300) + 0,4 (1100) = 2420
Projeto + Op¢ao Com opcao 0,6 (3300 + 1700) + 0,4 (1100 + 0) - 170 = 3270

Lembrar:  Se prego subir a opgdo vale C;” = 1700
Se prego cair a opgao vale C;” =0
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b-1) Diferenca em Valor  Diferenga Com e Sem Oportunidade: 3270 - 2420 =850
VP da diferenca de valor: 850/ 1,1="772,72

b-2) Diferenca de VPL VPL com oportunidade3270 - 1600 = 1670
VPL sem oportunidade 2424 - 1600 = 820
Diferenca 1670 - 820 = 850
VP da diferenga de VPL: 850/1,1=772,72

¢) Avaliando diretamente o valor da oportunidade de investir no projeto com a
opc¢ao de esperar T=1 e entao decidir.

Valor da Oportunidade (se nao tivéssemos que pagar custos pela short position)
3300 - 1600 = 1700

C() =9
1100 - 1600 =0

Co =[p 1700+ (1-p) 0]/ 1,1
=1020/ 1,1
=927,27

Valor da Oportunidade com pagamento de custos (dividendos)
3300 - 1600 - custos = 1700 - 170

C() =9
1100 - 1600 - custos =0 - 170

Co = {[p 1700+ (1-p) 0] - 170} / 1,1
= {1020 - 170} / 1,1
=850/ 1,1 =772,27

Em qualquer enfoque o valor da opg¢ao de flexibilidade sera sempre:
§772,27 - $600 = $172,27
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1-B Caracteristicas da opg¢ao de investir

Analise de sensibilidade na variavel Investimento Inicial I:

Até agora, o custo do investimento I tem sido constante. Qual o valor F( do projeto se I for
diferente de 1600? Para achar Fy em funcdo de I, vamos montar um portfélio livre de
risco;

No instante zero, sem opg¢ao de adiar, Fo = -1+ 2200
No instante zero, com op¢ao de adiar, Fo = -1+ 237227

Note que temos descontinuidades em I =3300 ¢ em I = 1100.
Se 1> 3300, o projeto ndo sera executado nunca.

(p1+=F1+-nP1+
\

(p1'=F1'-nP1'

O valor deste portfolioemt=0¢ @ =Fy-200n

O valor deste portfolioemt=1¢ @ =F,-P;n
@ =F"-nP," = (-1+3300)-300n
@ =F -nP =(-1+1100)-100n

Vamos considerar a hipotese de I > 1100. Nesse caso, teremos F;” = (- [ + 1100) £ 0, e
entdo F;" = 0.
(pl- =F, ' -nPy =-100n

Vamos escolher # de tal forma que @ seja um portfolio risk free: @ =@
+ -

o = 0]
(-1+3300) - 300 n = -100n
-1+3300-300n = -100n
-1+ 3300 = 200 n
n = -1/200+ 3300/ 200
n = -0,005I+ 16,5 equacio 6
O valor de Fy é:
(0] = Fi-Pin
@ = -1+3300-300(-0,0051+16,5) =0,51-1650
¢ = 0 - 100(-0,005I + 16,5) =0,51-1650

Base: O retorno do investimento neste portfoélio ¢ IGUAL ao ganho de capital menos o
custo de manutencao da posicdo curta a taxa Rf. Como este portfolio ¢ livre de risco, isso
¢ também igual a Rf @.

Rf. @ = (@ - @) - (custos de capital para manuten¢do da posigdo curta)

@ =05I-1650

@ =Fo-Pon = Fy-200[-0,005I+ 16,5] =Fo+1-3300

Custo do capital = 200 7 (10%) = 200 [-0,0051 + 16,5] (10%) =-0,11 + 330
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Retorno do investimento =[0,51-1650]-[Fo+1-3300]-[-0,11 + 330]
=0,51-1650-Fy-1+3300+0,11 - 330
=-041-Fy+1320

Aplicagao em Rf =(0,1)[ Fo - Py n]

=(0,1) [Fo - 200(-0,0051 + 16,5)]
=(0,1)Fo+0,1T -330

Igualando: (0,1) Fo+0,11 -330 = - 0,41 - Fo+ 1320
1LIFo =-0,51 + 1650
Fo = -045451+ 1500 equagio 7

Conclusao:

Valor do projeto com opgao de esperar: Fy = - 0,45451 + 1500
Valor do projeto sem opgao de esperar: VPLy=2200 -1

Ponto de indiferenga entre investir agora e esperar: Fy = VPL,

-0,45451 + 1500 =2200-1
I =1283,23
O projeto tera valores positivos (Fy >0) se: -0,45451 + 1500>0
1<3300
Valor Valor Projeto com opg¢ao: | Valor Projeto sem considerar opgao.
Investimento Investeem ¢t = / Investeem ¢ = 0
1=1283 Fo=916 VPL,=2200 -1283,33 =916
I1=1600 Fo=772 VPL,=2200 - 1600,00 = 600
1=2200 Fo=500 VPLy=2200 -2200,00 =0
1=3300 Fo=0 VPL,=2200 - 3300,00 =-1100

Entdo: 1>3300,00 nao investir agora (VPL =-1100), ndo esperar Fp =0
1283,33 <1<3300,00 nao investir agora Fo > VPL,
[ < 1283,33 Investir agora, ndo esperar pois VPLy > Fy (Vide grafico)

Sensibilidade ao Investimento |

2.500

2,000 RN R L L I

-
[$)
o
o

-
o
o
o

Valor do Projeto

500 I I N L

200 400 600 800 1.000 1.200 1.400 1.600 1.800 2.000 2.200
Investimento (1)
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Analise de Sensibilidade do Prec¢o Inicial:

Vamos fixar o Investimento em $1600, e variar o preco inicial (Py). As premissas iniciais
serdo mantidas: ao final do primeiro periodo o pre¢o pode subir 50% com probabilidade
50% e cair 50% com probabilidade 50%.

to t t
1,5 Py 1,5 Py
0,5
Py
0,5
05P0 — — 0)5Pg

Vamos montar um portfolio sem risco, composto de 1 op¢ao de investimento de valor F,
e n acoes de valor Py a descoberto.

(R):F()-I’IPQ
(p1=F1-nP1
+ + +
0] =F -nP
@=Fo-n Py <
(pl_:Fl_-l’lpl_
Mas P, =1.5P, e P =05P,
+ +
¢ =F"-n15P
([bZFo-I’lPO /
\

@ =F -n0.5P
F]Z-I+P1+P1/O.10

Se prego subir: F,"=-1600+1.5 +1,5P,/0,10
F,"=-1600+ 16,5 P,

Se preco cair: F, =-1600 + 0,5 Py + 0,5 Py/0,10
F" =-1600 + 5,5 Py

Vamos considerar primeiro a hipotese de que investiremos se o prego subir (P1=1.5 Py):
Fi"=-1600+16,5Py > 0
Py >1600/16,5
Py > 96,97

mas nao sera interessante investir se o prego cair (P;=0.5 Py):
F,"=-1600+5,5P; <0
Po< 1600/5,5
Py < 29091

| |
! |
96,97 290,91
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OBS: Na verdade, esse limite superior nao tem nenhum significado, pois se ¢ interessante
. . . , .. . . . +

investir mesmo que o prego caia, ¢ mais interessante investir se o prego subir. F;~ sempre
sera preferivel a F;".

Nesse caso, F;" sera positivo, e F;” sera negativo, portanto, o projeto nio sera executado e
F," passara a ter valor zero.

Fi"=-1600 + 16,5 Py

Fl_ =0

Os portfolios respectivos serao:
@ =F " " -nl5P
@ =-n05P

Igualando o valor de @ em ambas situacdes:
N ;

O = O
-1600 +16,5Py-n1,5Py = -n0,5P
-1600 + 16,5 Pg-n Py = 0
-1600 + 16,5 Py =n Py
n = (-1600 + 16,5 Py)/Py
n = 16,5 - 1600/P equacao 8

O valor de @ sera:
@" = Fi-nl5P
= -1600+ 16,5 Py - (16,5 - 1600/Py)(1,5) Py
= -1600+ 16,5 Py - 24,75 Py + 2400
= 800 - 8,25 Py

@ = -n05P
(16,5 - 1600/Py)(0,5)P,
- 8,25 Py + 800

Ou seja 0 mesmo em qualquer cendrio, comprovando que o investimento neste portfolio ¢
sem risco. O valor da opg¢do de esperar e investir em ¢ = /, ou seja o VPL de investir em
t1, hoje é:

Lucro de investir em RF = Lucro do portfolio (= retorno - custo)

Rfeo = (61 -80)-an P()
0,10 90 = 91 -GO-O,IOnPo
0,10 (Fo-nPy) =  (800-8,25Py)- (Fo-nPy)- 0,10 n P,

0,10 (Fo- (16,5-1600/Pg) Pg) =
800 - 8,25 Py - (Fo-(16,5-1600/Py)Py) - 0,10(16,5-1600/P,)P,

0,10 Fo- 1.65 Py + 160 =800 - 8,25 Py - Fo + 16,5 Po-1600 — 1,65 Py +160

1,10 Fy = 800 - 8,25 Py + 16,5 P,-1600
1,10 Fy = -800 + 8,25 Py
Fo =7,50P,-727,27 equacio 9
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Esse ¢ o valor da op¢ao de investir, considerando que s6 iremos investir em t; se 0 preco
subir para 1.5 Py. Mas vimos que se Py for suficientemente baixo, nunca investiremos.

Fo =7,50Py-727,27=0

Py =727,27/7.50=96,97

Entdo, para valores inferiores a Py = 96,97 nao vale a pena investir nunca.

Para que valores de Py ¢ melhor investir agora do que adiar? Vamos achar o ponto de
equilibrio entre investir agora e adiar:

+ Investir agora significa receber o VPLy =11 Py - |
+ Adiar significa receber Fy

Igualando os dois, temos:
VPLO = F()
11 Po -1= F()
11 Py = 1600 + Fy
11 Py = 1600 + 7,50 Py - 727,27
3,5 Py =2872,7272

P, =249735

Se Py > 249.35, entdo valera mais a pena investir agora e abandonar a op¢ao de adiar.

Resumo:
Fo= 7,50 Py - 727,27 e VPLy=11P; - 1600
Valores de Py Valor do Projeto Decisao
Py <96,9 Fo<0e VPLy<O0 Naio investir nunca
96,96 < Py < 249,35 Fo> VPL, Adiar e Investir em t;
se preco subir
Py > 249,35 VPLy > Fy Investir agora
Sensibilidade ao Prego Po
2.000
1.500 + VPL
Fo
1.000 + |= = = N3o Investir
500 | =~ ~ Nao Investir
— e — |
(500) 1 _ . =~ LT - S ~ N ]
(1.000) -+ e -
(1.500) § = © i
(2.000)
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Alterando as probabilidades para variagéo do preco:

Mantendo o investimento I em 1600 o preco Py em 200, e colocando Fy e @ em funcao de
q € (1-g) temos:

to t t
1,5 P 1,5 P,
q
Py
1-q
05Py — — 05Pg

Vamos montar um portfélio sem risco, composto de 1 opcdo de investimento de valor Fo,
e n agoes de valor Py a descoberto.
W= Fo-n Py
¢ = F,-nP,
(P1+ _ Fl+ -n Pl+
®= Fo-nPy

A

(pl- =F,  -nPy
Mas P, =1.5P, e P, =0.5P,

¢ =F"-n15P
®=Fo-nPog

A

(p1'=F1'-n0.5 Py
Fi=-1+P;+P;/0.10

Se preco subir:  F;"=-1600+ 1.5 +1,5P,/0,10
F,"=-1600 + 16,5 P,

Se preco cair: F,"=-1600+ 0,5 Py + 0,5 Py/0,10
Fi =-1600+ 5,5 Py=-1600 + 5.5 200 = -500 = 0

Os portfolios respectivos serao:
@ =F " -nl5P,
¢ =-n0.5P

Igualando o valor de ¢ em ambas situagdes:
+

@ = @
1600+ 16,5P;-n1,5P, = -n0,5P,
1600+ 16,5Pg-n Py = 0
~1600 + 16,5 Py = n P
n = (1600 + 16,5 Py)/P,
n = 16,5-1600/Py=8,5
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Anteriormente, quando ¢=0,5, o Valor Esperado do pre¢o em ¢ = [ era igual a Py > E(P))
= Py. Nesse caso, o ganho de capital decorrente de aumento de preco era zero, uma vez
que a probabilidade do preco subir ou cair eram iguais (¢ = 1-g = 0.5) > E(P;) - P, = 0.
Agora, no entanto, isso ndo ocorre porque as probabilidades do prego subir ou descer nao
sda0 mais simétricas, podendo haver um ganho (ou perda) de capital, dependendo do valor
de ¢. Esse ganho tem que ser considerado.

O prego esperado em ¢ = [ sera:
Eo(P1)=¢ 1,5 Py +(1-g) 0,5 Py
Eo(P1)=1,5¢gPy+0,5Py-0,5¢g Py
Eo(P1)=¢g Py +0,5Py
Eo(P1) =Po (¢ +0,5)

E(B)=F _R(4+05)=F __

A taxa de ganho de capital por kit sera: -0,5
i i
Ganho Rf do investimento no portfélio sem risco @ = Rf @
Ganho de capital do portfolio @ = @ - @
Ganho de capital do aumento de preco, por kit = (g - 0.5) Py
No total de kits no portfolio = n
Custo da posi¢ao a descoberto do portfélio = Rf n Py,
Rf @ =(@-@)+(g-05)Pyn-RfnP
0.10 (F() -n P()) = (-7’1 0.5 Py - (Fo -n Po)) + (q - 05) Pon - 0,10 n Py
1.1 F, =01nPy-n05Py- Fop+nPy+qPyn-05Pyn-0,10nP
1.1 F = (0,1 -0,5+1 +¢ -0,5-0,1)n Py
1.1 F() =4qgn P()
1.1 F =g 8.5 200
Fo = 1545¢ equacio 10
ou
1.1 F() =4qgn P()
1.1 F = (16,5 - 1600/Py) g Py
1.1 Fy = 16,5 g Py - 1600 ¢
Fo = 15¢qPy-1455¢ equacio 10
Sensibilidade a probabilidade q
2.000
— /P
1500 | =Fo
o
TA000 § - -~
o
3
6 500 +-----------_4 D I
P
] /qm/azo 030 040 050 060 070 080 090 100
(500)
Probabilidade q
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Sensibilidade sobre a volatilidade do Prego Py

Mantendo g = 50% assim também como todas as outras premissas, queremos calcular o
valor do projeto em fung¢ao da volatilidade do preco no tempo t=I. Inicialmente
aumentamos a variacao de Py de 50% para 75%.

350
0,5
200
0,5
50

Eo(P1) = 0,5 (350) + 0,5 (50) =200 =P, -> ndo ha ganho de capital no pre¢o

Criando um portfélio risk free:
®= Fo-nPy
¢ = F,-nPy
(P1+ _ F1+ -n P1+
o= Fo-nPg

A

(pl_ =F,  -nPy
Mas P, = 1.75 P, e P, =025P,

@ =F " -nl75P,
([bZFo-I’lPO

A

@ =F, -n025P,
F]Z-I+P1+P1/O.10

Se prego subir: F,"=-1600+ 1.75 + 1,75 P,/ 0,10
F,"=-1600 + 19,25 P,

Se preco cair: Fi =-1600 + 0,25 Py + 0,25 P,/0,10
F" =-1600 + 2,75 Py

Para que F;” > 0, € necessario que -1600 + 2,75 Py >0 2> Pp>581,82 o quenio é
o caso. Entdo podemos considerar que se o preco cair, ndo investiremos em ¢ = /, ¢ F;” =
0.

Igualando @ = @ para achar n:
-1600 + 19,25 Py-n 1,75Py = -n 0,25 Py
-1600 + 19,25 Py = n 1,5 P
n =12,83 - 1066,66 / Py equacdo 11

Desta forma: @=F -nP;
@ =-1600+ 19,25 Py - (12,83 - 1066,66 / Py) 1,75 Py
@ =-1600+ 19,25 Py - 22,45 Py + 1866,66
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@ = 266,66 - 3,20 Py

ou @ = - (12,8333 - 1066,66 / Py) 0,25 P,
@ =-3,20 Py + 266,66

O retorno Rf do portfélio sera: Rf @ =0.10 (Fp - n Py)

O pagamento da short position sera:
=0,1nPy
=0,1 (12,83 - 1066,66 / Py) Py
= 1,28 Py - 106,

O retorno sobre o portfolio sera:
@ - - Custo de manter a short position
[(266,66 - 3,20 Py) - (Fo - n Py)] - (1,28 Py - 106,66)
266,66 - 3,20 Py - Fo + (12,83 - 1066,66 / Py) Py - 1,28 Py + 106,66
266,66 - 3,20 Py - Fo + 12,83 Py - 1066,66 - 1,28 Py + 106,66
-693,33 + 8,34 Py - Fy

Igualando o retorno Rf:

0.10 (Fy - n Py) =-693,33 + 8,34 Py - F,
0,1 (Fo - (12,83 - 1066,66 / Po)P) = -693,33 + 8,34 P, - Fy
0,1 Fo- 1,28 Py + 106,66 = .693,33 +8,34 Py - F,
ILIFy  =69333+834P,+ 1,283 P, - 106,66
1,1 F — .799,99 + 9,62 P,
Fo = 8,75Py-727,27 equacio 12

Se Py for $200, Fy = 8,759 (200) - 727,27 = 1022,70. Podemos observar que este valor ¢
substancialmente superior ao valor de $773 encontrado para o caso onde o prego variava
de mais ou menos 50%. Porque o aumento na incerteza sobre o incremento do prego
aumenta o valor da opcao de investir? Porque o upside ¢ incrementado enquanto que o
downside fica limitado a zero, posto que a op¢ao ndo sera exercida caso o preco caia.

Podemos calcular o preco critico inicial Py* que seja suficiente para investir-se
imediatamente ao invés de esperar-se;

O custo total é: 1600 + Fy
O valor do projeto é: Py + E1(Py)/0,1 =11 Py

O break even sera quando o custo for igual ao valor: 1600 + Fo=11 Py
no cenario atual onde: Fo= 8,75 Py - 727,27

Resolvendo: 1600 + 8,50 - 727,27 =11 Py
2,25 Py= 872,72
Py =387,87
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Podemos observar que esse valor é bastante superior ao preco de $249 obtido
anteriormente. Se o valor da op¢ao maior agora (Fy € maior), o custo de investir agora ¢
maior, incentivando portanto a espera.

Sensibilidade a volatilidade de pre¢o P1- Variando k

1.500
_FO

1.000 [ I R
L
D500 f - -
a
o
T
S k
P 200

(500) - T I

(1.000)

P1+ =k Po

Colocando Fy em funcao do incremento k do aumento de preco no instante t=1, onde k ¢ o
incremento para cima e (2-k) o de descida.

Criando um portfélio risk free:

(R):F()-I’IP()
(p1=F1-nP1
(p1+:F1+-I’lP1+
@=Fo-n Py <
(pl_:Fl_-l’lpl_
Mas P;" =k P P=2-k) P
F,"=-1600+ 11 k P, F=0
@ =F -nkP,
(ﬂ):Fo-I’lPO /
\

@ =0-n(2-k P

Igualando @ =@
Fi'-nkPy=-n(2-k)Py
21600 + 11k Py-nk Po=-n (2 - k) P,

"= 1600 —114F,
2R(1- k)

Retorno do Portfolio:
Rf@ = @-@ - RfnPy
0,10 @ = -n2-k)Py -(Fo-nPy)- 0,10 Py
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Fo=5kPy-727,27
Essa formula foi usada para gerar o grafico Excel acima.

Vamos agora fixar o k em k = 1.75 Py, e variar o Py. A formula de Fy (Valor do projeto com

opgao de adiar) fica:
Fo=727,27—-8.75 Py

A formula do VPL (valor do projeto sem opcao de adiar) fica:
VPL =-1600+ 11 Py

Sensibilidade a volatilidade de pre¢o P1 - Variando Po

4.000

o

3.000 A

o
o
S
S

Valor do Projeto
5
o
o

(1.000)

P1+=k Po
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Bad News Principle

Podemos complicar as coisas um pouco mais fazendo variar tanto a probabilidade ¢
quanto o tamanho dos movimento de aumento ou redugdo de prego variem. Com isso,
podemos determinar como as  “boas noticias” (up) ou “mdas noticias” (down)
separadamente afetam o preco critico Py*. Veremos que Py* depende somente no
tamanho do movimento down ndo no movimento up. A razao ¢ que a habilidade de evitar
conseqiiéncias das "bad news" € que nos leva a esperar. Lembre-se que o preco critico Py*
¢ o preco em que o investidor se torna indiferente entre investirem ¢t =0 ouem ¢ = /.

Suponha que o preco inicial € Py, porem no periodo 1 o preco torna-se:
Py= (1+u) Py  com probabilidade ¢
(1-d) Py com probabilidade 1 - ¢
(1+u) Py
Py
(1+u) Py

Considerando um investimento I, o0 VPL de investir imediatamente seria:

— (1+u)P Z (1-d)P,
pPL= -1 +B 4y S - gy B0
=1 . =1 -

VPL=—-1+F, +q(1 +u)l0F, +(1 —¢)(1 —d)10F,

VPL = -1 +10[q(1 +u) +(1 —¢)(1 =d)]PR,

VPL =~I +10[L1 +g(u +d) —d]P, equacdo 13
Se decidirmos esperar para investir em t =1, o VPL seria:

VPL = 1 {melhor situac¢ao no tempo 1}
1+ Rf

= 1 +1Rf {Valor Esperado t =1, considerando op¢do de ndo investir tb}

- 1+1Rf {g max [0, -+ 11 (14u) Po] + (1-¢) max [0, -1+ 11(1-d) Po]}

equacio 14

O ponto de indiferenga de Py entre investir agora ou esperar é:
VPL Investe agora = VPL Esperar para investir

~1+10[11 +q(u +d) -d] P, :ll—l{qmax(O, - H1(1 )P, {1 )max(0, 7 #1(1 )P}
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Vamos analisar os possiveis valores para Py. Quando Py for muito baixo, ndo valera a pena
investir nunca. Quando Py for muito grande, sera mais vantajoso investir logo em t.
Existe uma faixa de Py em que sera mais vantajoso esperar para investir em t; do que
investir logo em ty, € sabemos que nesta faixa, s6 havera investimento em t; se o preco
subir. Se o prego descer, o projeto ndo sera executado e o seu valor sera zero. Podemos
afirmar que o ponto de equilibrio P, de investir agora ¢ adiar se encontra nesta faixa,
portanto, podemos simplificar a equagao 14:

q ~
VPL=—— {-I+11 (1+u) P equacio 15
1+ RS { (1+u) Po} quac
e a igualdade fica:
—1+mp4+ﬁu+d)—¢U5:ﬁ{flﬂulﬁoa}
=1 +11R, +10q(u +d)P, —10dE, = —1]—611 +0g(1 +u)P,

-1 +11F, +10quF, +10qdF, —10dF, = —f—cll +10gF, HO0quF,

11E, +10quP, +10qdP, —10dF, —10gF, —10quF, =1 —f—cll
_ I(11-g)
* 11(11+10gd —10d -10q)
* . . + -
k= IG.LI 01+d~9) equagio 16
L1 01+(1—g)1-d)

Observar que a equagdo 16 ndo depende de u nem ¢, depende apenas do tamanho do
movimento para baixo d e da probabilidade disso acontecer (1-g). Note também que
quanto maior o d, maior o valor de Py, ou seja, aumentar o incentivo para esperar. Ou
seja o que faz a diferenga para a decisdo de investimento ¢ o tamanho do down side.

Nota: Dixit usou Valor Esperado para calcular o VPL do projeto. Vimos que isto ndo ¢
correto se o investidor ndo for neutro a risco. A maneira correta de calcular o valor do
projeto ¢ usar os argumentos de que a arbitragem sera zero.

Primeiro criamos um portfolio @) tal que @ = Fy - n Py.
No tempo ¢ = 1, teremos @ = F; - n P,

+ + + + +
¢ =F, -nPy = -1+11P, -nPy

%:FO_nPO /
\

(p1'=F1'-nP1'= -nPr

Para que este portfolio ndo tenha risco, é necessario que @ = @
G =@
dA+11P; -nP =-nPy
-n(P, -P)=1-11P,"
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Mas
P,"=(1+u) Py  com probabilidade ¢
Py"= (1-d) Py  com probabilidade 1 - ¢

Entao
n (1+u) Py - (1-d) Po) =11 P;" -1

1P -1

=1 - Y=o =-nP,
n P (u+d) e ¢ =@ n Py

Ganho com portfolio @:
a) Retorno livre de risco = Rf @ = 0,10 (F - n Py)
b) Ganho de Capital=@ -@=-nP; -(Fo-nPy)=-nP; -Fy+nPy
¢) Ganho de Capital no prego do kit = E(P;)—Po=[qP;" + (1-q) P; ] - Py
d) Custo da posicao short =Rfn Py=0,10 n Py

a =b+c—-d
0,10(Fo-nPy)=-nP; -Fy+nPy+ [qP1++(1-q)P1_]-Po-O,lOI’lP()

1,I0Fy =nqP, -nqPys
1,I0OFy =nq (P, -P))

g = naBtd)

1,1
Substituindo o # :
_1R -1 g R(u+d)
=
B(u+d) 1]

: :%(—[ +11(1 +u)PO) equacio 15

b
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Estendendo o modelo para 3 periodos

Veremos que no caso em que a incerteza dura trés periodos, a op¢ao de adiar o investimento
até =1 ou t =2 aumenta o valor do projeto. Da mesma forma que antes, o valor do
investimento ¢ I, a taxa R¢ ¢ 10% por periodo, o preco inicial ¢ Py, a probabilidade g do preco
subir entre um periodo e outro € g = 0,5 e o preco também se altera em saltos discretos de
50% para mais ou para menos, conforme o estado observado da natureza naquele periodo. No
grafico a seguir podemos observar o comportamento possivel dos precos em cada periodo.

t=20 t=1 t=2 =n
P, =225P; ... 2,25 P
P,"=1,5P, <
P, < P,"=0,75P) .. 0,75 P,
P, =0,5 P, <
P,"=025P; ... 0,25 Py

O Valor Esperado dos Fluxos de Caixa futuros em cada periodo é:

VP,= 11P, = 11P, VP,"= 11P,""= 24.75P,
VP,'= 11P," = 16.5P, VP, = 11 P, 8.25P,
VP, = 11P, = 5.5P, VP, = 11 P, 8.25P,

VPZ--Z 11 Pzn = 2.75 P()

Dixit e Pindyck propde resolver o problema de achar o valor do projeto nestas condi¢des
utilizando o mesmo método adotado anteriormente, andlogo ao métodos das opgdes
financeiras, que envolve a criagdo de um portfélio livre de risco composto do projeto mais n
posicdes a descoberto do produto, determinando-se o valor n que elimina o risco do portfolio.
Em seguida iguala-se o retorno Rf deste portfolio ao seu retorno total, composto do ganho
esperado de capital, mais os ganhos de dividendos, menos os custos incorridos na manuteng¢ao
deste portfolio por um periodo. Com isso acha-se o valor do projeto no periodo inicial. A
diferenca neste caso, ¢ que como temos trés periodos, ¢ preciso trabalhar de tras para frente
periodo a periodo e por partes, até chegar ao instante zero que queremos valorar.

. o e e . + I3 r
Comegamos com premissa inicial de que em ¢ = / o prego subiu para P, ', e Py € tal que sera
vantagem investir se o pre¢o subir em ¢ = 2 € ndo investir se 0 prego cair:

=10 t=1 t=2
P, "=225P) ...
0.5
P, =1,5P,
y 0.
Py P, =0,75P; ...
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Montamos um portfolio @y = Fy — n Py, onde o valor a determinar é o valor do projeto F;
([h++ _ F2++ 0 P2++

(p1+=F1+—n P1+

(V

10)) ([h+_ = F2+_ —n P2+_

Analisando o que ocorre entre o periodo 1 e 2, achamos os valores de F, =-1600 + 24,75 P,
1600

[§
15P,

F,"= 11.25 Py - 727.27, que é o valor do Projeto em ¢ = / com opgdo de esperar. Podemos
ver que o Py que faz com que ndo seja interessante investir em ¢ = /, se o prego subir € o valor
que faz com que F;" <0, ou seja, Py < 64,65. Observando que o valor do projeto em 7 =1, sem
opgdo de adiar por mais um periodo é VPL;" =-1600 + 16.5 Py, podemos calcular para que
valores de Py sera melhor investir imediatamente. Para isso, basta fazermos VPL," > F,",
obtendo o valor de Py > 166.23. Portanto, concluimos que se o preg¢o subir em ¢ = /,
deve-se investir imediatamente se Py > 166.23, e adiar a decisdo parat = 2 se Py < 166.23.

e F,"" =0, e seguindo o roteiro acima estabelecido, a partir dai chegamos a n =165 -

Repetindo esta mesma analise para a outra parte da arvore, onde assumimos que 0 preco caiu
para P, em ¢ = /, calculamos valor F;” do projeto em ¢ = / com opg¢do de esperar supondo que
Py ¢ tal que investiremos se o prego subir em ¢ = 2 e ndo investiremos se ele cair, e o valor
encontrado desta forma é F;"= 3.75 Py - 727.27. Neste caso, apenas ndo investiremos em
t =1se F;" <0, 0 que so ocorrera se Py < 193,94. Na hipdtese de que o preco subiuem ¢ = |,
jé calculamos o valor de F,". Se 64,65 <P, < 166,23, sabemos que F;"=0.

F,"=11,25P, - 727,27
Fo
Fl- =0

Nesse caso, ja podemos calcular, utilizando o mesmo método do portfolio sem risco, o valor
do projeto no instante ¢ =0, que sera dado por Fj=5,11F —330,58. A outra alternativa

possivel ¢ de que 166,23 <P;,<193,94, e nesse caso adiamos a decisdo para t=1 e
investimos se o preco subiu. Temos F;"=0 e F; = 16,5 Py - 1600, que é o valor do projeto
sem opgao de adiar para ¢ = 2, e encontramos o valor de F, =7,5F, —727,27..

Se Py > 193,94, adiamos o investimento para ¢t = /, € se 0 preco subiu, investimos logo. Se o
prego caiu, adiamos a decisdo por mais um periodo. Neste caso, F;" = 16,5 Py - 1600, que é o
valor do projeto sem opcao de adiar para t = 2, e F;” = 3,75 Py - 727,27 é o valor ja calculado
anteriormente. Nessas condigdes, o valor do projeto sera F, =9,2F, —1057,85. Existe, no
entanto, a hipotese de se investir imediatamente em ¢ = (), que tem um valor de 11 P, - 1600.
Comparando-se este valor com o valor do projeto com opg¢ao de adiar calculado acima, vemos
que para Po > 301,19, vale mais a pena investir em ¢ = 0.
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Resumindo os resultados obtidos na tabela a seguir, observa-se que teremos diferentes regras
para o valor do projeto, dependendo do valor inicial de Py.

Py < 64,65 Fo=0 Nao investir nunca, mesmo que prego suba
emt=/et=2

64,65 <Py <166,23 | F, =5,11F —330,58 |Adia investimento para 2. Investe apenas
se subiuem 1 e em 2

166,23 <Py <193,94 |Fo=17,5Py - 727,27 |Adia investimento para 1. Se subir em 1,
investe logo. Se cair, ndo investe nunca.

193,94 <Py, < 301,19 | F, =9,2F, —1057,85 |Adia investimento para 1. Se subir em 1,
investe logo. Se cair em 1, adia.

Py>301,19 V, =11F, —1600 Investe em ¢ = 0.

Solucgao através das Agoes de Arrow e Debreu

Adotaremos os mesmos ativos de mercado descritos anteriormente, onde os valores
calculados foram V,=5/11 e V,=5/11 em todas as nossas andlises. Adotaremos F, para
designar o valor no instante ¢ do projeto com opg¢ao de adiar, e V; o seu valor em ¢ quando esta
opcdo ndo existe. Para uma melhor visualizagdo do problema de dois periodos, montamos a
arvore de decis@o que abrange todas os possiveis estados e as decisdes correspondentes:

Nao Investe

Adia Investe t =2

Nao Investe

1,5 P,
Investe t =2

Investe t =1
Nao Investe

Investe t =2

Nao Investe

Investe t =2

Investe t =1

Investe t =0

Para achar o valor do projeto no instante 0, comegamos pelo ultimo periodo, onde ja nao
existe mais incerteza e o valor do projeto sera simplesmente o valor presente liquido dos seus
fluxos de caixa futuros, ou zero, caso este valor seja negativo. Para tanto, consideramos
primeiro a hipotese de que o prego sobe em ¢ =/ e que o valor de Py ¢ tal que sera mais
interessante adiar a decisdo do investimento para ¢ =2, onde um dos dois estados, (a) ou (b) ird
ocorrer. Nesse caso, ocorrendo o estado (a), o valor do projeto neste instante sera
V@) = max (24,75P, — 1600, 0), e ocorrendo o estado (b), o valor do projeto serd V) = max (
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8,25 Pp— 1600, 0). Da mesma forma, se o preco cair em ¢t =/ e Py for tal que seja mais
interessante adiar a decisdo do investimento para t=2, o valor do projeto serd
V) = max (8,25 Po— 1600, 0) se ocorrer o estado (c) e Vyp)=max (2,75 Po— 1600, 0) se
ocorrer o estado (d). Assim a arvore de decisdo ficara:

V@ = Max (24,75 P, -1600, 0)

(a)

Adia

V, )= Max (8,25 P -1600, 0)

(b)

15P,

Investe t =1

Vye) = Max (8,25 P, ~1600, 0)

(c)

Adia

vV, = max (2,75 P, -1600, 0)

(d)

2(d)

Investe t =1

Investe t =0

Verificamos que o valor de Py que torna viavel o investimento Vyu) € Py> 64,65, o que
significa que abaixo deste valor nunca investiremos neste projeto. Se ocorrer o estado (b), o
investimento V1) ndo serd realizado se Py <193,94. Portanto, para a faixa de
64,5 <Py < 193,94 teremos a seguinte situagao no instante 2:

V2(a) = 24,75 P() - 1600
+
F, <
Vz(b) =0

Resolvendo para F," obtemos F; =11,25P, -727,27. O valor de P, que torna viavel o
investimento V) € Py>193,94. Se ocorrer o estado (b), o investimento Vg, ndo sera
realizado se Py <581,82. Portanto, na faixa de 193,94 <P, < 581,82 teremos a seguinte
situacdo no instante 2:

Vz(c) = 8,25 P() - 1600
Fy <
Vz(d) =0

Resolvendo para F;” obtemos F;”=3,75 Py - 727,27. Com isso obtivemos o valor de adiar o
projeto em ¢ = I, e com essas informagdes o problema de valoracdo se restringe aos tempos
t =0et =1, conforme a seguir:
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F,*=11,25 P, -727,27

;*=16,5P,-1600

F,=3,75P,-727,27

V, =5,5P,-1600

Investe t =0

Como vimos anteriormente, F;" é o valor do projeto em ¢ = / se o preco subiu e se optarmos
por adiar a decisdo de investimento até o instante ¢ = 2, enquanto que V, ¢ o valor de se
investir imediatamente em ¢ = /. O valor de Py que fard com que seja melhor adiar ¢ a solugao
deF,">V,", que nos da Py < 166,23.

Da mesma forma, F;” é o valor do projeto em ¢ = I se o preco caiu e se optarmos por adiar a
decisdo de investimento até o instante ¢ = 2, enquanto que V, € o valor correspondente de se
investir imediatamente em ¢ = /. Fazendo F;" > V', vemos que serd mais interessante adiar a
decisdo do projeto se o preco caiu em ¢t =/ do que investir imediatamente sempre que
Py <498,70. Por outro lado, observamos também que o valor de adiar se o preco caiu em
t =1, Fy, s6 ¢é positivo para valores de Py > 193,94. Entdo, para valores de P, abaixo deste
limite nunca investiremos se o prego cairem ¢ = /.

Podemos agora definir a férmula de valoragdo do projeto para cada intervalo possivel de Py.
Vimos anteriormente que se Py < 64,65, ¢ melhor nunca investir, pois mesmo que o cenario
mais otimista ocorra, o valor do projeto sera negativo.

O proximo intervalo a analisar é 64,65 <Py < 166,23. Verificamos que neste caso, o projeto

sera adiado se o prego subiu em ¢ = /, mas ndo serd realizado nunca se caiu, e portanto, as
alternativas existentes sao:

V](a) = 11,25 P() - 727,27
Fo <
Vl(b) =0

de onde obtemos Fy = 5,11 P, - 330,58.

Se 166,23 <P;<193,94, ¢ melhor investir imediatamente em =1/ se o preco subiu e
continua ndo sendo interessante investir se o prego caiu. O problema nesse caso sera:

Vl(a) = 16,5 P() - 1600
Fo <
Vl(b) =0 Fo = 7,5 P() - 727,27
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Se Py > 193,94, investiremos imediatamente em ¢ = / se o pre¢o subiu e que adiaremos a
decisdo de investir se o preco caiu.

Vl(a) = 16,5 P() - 1600
Fo <
Vl(b) = 3,75 P() - 727,27
Resolvendo para Fy achamos Fy=9,2 P, - 1057,85.

Vimos que se Py > 498,70, sera melhor investir logo em t = 1 se o prec¢o cair, 0 que nos daria
ainda outra regra de valoracdo para o projeto para esta faixa de Py. No entanto, fica claro que
haverd um valor minimo para Py acima do qual sera melhor investir logo no instante inicial
t = 0. Este valor pode ser calculado comparando-se o valor de se investir em ¢ = (0 que ¢
Vo=11Pj -1600, com a formula da faixa mais alta de Py, que ¢ Fy=9,2 Py - 1057,85. O
ponto de equilibrio que torna o investimento imediato em ¢ = () mais interessante ¢ obtido
fazendo-se Vo> Fj, que nos dd um valor de Py>301,19. Assim, a hipdtese aventada
anteriormente de se investir em ¢ =/ se 0 prego cair nunca ira ocorrer. Pode-se verificar
também que se fizermos esta comparacao com a formula Fy = 7,5 Py - 727,27 para a faixa de
166,23 <Py < 193,94, achamos um valor de equilibrio de Py > 249,35, o que ¢ inconsistente
com a premissa de que 166,23 <P, < 193,94. Dessa forma, o valor do projeto sera dados por
Vo=11P, -1600 se P,>301,19.

Podemos observar claramente que estes resultados sdao idénticos aos resultados obtidos pelo
método das opgdes financeiras utilizado por Dixit e Pindyck.
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2- Estendendo o modelo para 3 periodos;

Incerteza durando 3 periodos

Valor da opgdo de investir dado que pode-se investir em ¢ = (), aguardar até ¢t = [ ou

aguardar ate t=2.

Arvore dos Precos:

t=0 t=1 =) t=n
P, "'=225P) ... 2,25 P,
0.50
P,"=1,5 P, <
0.50 0.5
Py < P,"=0,75P; ... 0,75 Py
0.5 0.5
P,’=0,5 Py
0.5
Pz__= 0,25 Po ...... 0,25 P()
Valor Presente dos Fluxos de Caixa futuros
VPy (FC) =Py+Py/0.10=11P,
VP,"  =11P," =1115P,= 16.5P,
VP =11P7 =1105Py= 5.5P,
VP, =11P,"" =1115 15P, =24.75P,
VP, =11P," =111505P, = 825P,
VP,© =11P," =110515P, = 825P,
VP, =11P," =110505P, = 2.75P,
Arvore dos VP(FC):
t=0 t=1 =) t=n
2475P) o, 24,75 P,
0.5
16,5 Py <
0.5 0.5
11P, < 825P) oo, 8,25 Py
0.5 0.5
5,5 P <
0.5
275P) . 2,75 P,
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Criamos um portfélio livre de risco composto pela opgao de adiar o investimento mais um
periodo. Apds isto, igualamos o retorno Rf deste portfolio ao seu esperado ganho de
Capital + ganhos de dividendos. Achar Fy, o valor da op¢ao no tempo t = 0. Temos trés
periodos, entdo vamos trabalhar por partes e de tras para frente.

Dados do problema: Valor do investimento inicial I =$1600. A taxa Rf ¢ 10% por periodo.
Existem varia hipoteses possiveis, e cada uma dela tera um valor diferente. Analisaremos
cada uma delas individualmente.

1) Assumimos que PO ¢ tal que sera vantagem investir se o pre¢o subir em t=2 e nao
investir se o preco cair.

Premissa inicial: Preco subiu para P, = 1,5 P

t=0 t=1 =)
P, =225P; ...
0.5
P, =1,5P,
V 0.
P, P, =0,75P)  .........

Monta um portfolio @ =Fy—n Py
([h++ _ F2++ 0 P2++

(p1+=F1+—n P1+

(V

(R) (er— _ F2+— —n P2+—

Queremos calcular o valor de F;". Note que como agora temos mais um periodo, nio
podemos calcular o valor de F;" diretamente, pois existe incerteza sobre o comportamento
futuro do prego e também existe a op¢ao de adiar o investimento até¢ o periodo t=3. Mas
podemos calcular o valor de F, " eF, .

F, " =-1600 + 24,75 P,
F,” =-1600 + 8.25P,

A oportunidade de investir no projeto no tempo t=2 se o preco subiu em ¢ = / € caiu em
t=2, tera valor negativo se:
F,"=-1600 + 8.25P;<0
8.25 Py <1600
Py < 193,94
Nesse caso, F,"™ = 0, pois o projeto nio sera realizado.
@"'=F"'-nP," =F -nl5P,

@ =F," —nP, " =-1600+ 24.75 Py —n 2.25 P,
@ =F,"—nP,” = 0 —n0.75 P
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([h++ =-1600 +24.75 Py —n 2.25 Py
@ =F"-15nP,

+-

® = -n075P,

Para que este portfolio seja sem risco, ¢ necessario que o seu valor em t=3 seja 0 mesmo,

independente do estado, ou seja, que @' =@

(p2++ _ ([f'
-1600 + 24.75 Py — 1 2.25 Py =—1n 0.75 P,
1.5 n Py =24.75 Py - 1600
n=(24.75 Py— 1600) / 1.5 P,

1600
15P,

n=165-

Entdo: ® =@ =@=-n0.75P,

Igualando os ganhos Rf com o ganhos de capital, menos custos mais dividendos (neste
caso ndo tem dividendos) do portfolio ", temos:

Ganhos Ry: Ry @ =0,10q@" onde @ =F, —n P,
Ganho de Capital: ® -@F
Custo da posigao short: Ry n P,"=0.10n1.5P,

0,100 = (@ -@")- 0.10n1.5P,
LIO(F, " —nP)= —n0.75P - 0.10n 1.5 P,
LIOF, ' =1.115nP," = —0.90nP,
1LIOF, "= 0.75n Py

g = 075K (16’5 _ 1600]

11 15P,

Fi"= 11.25P, - 727.27 —> Valor do Projeto em ¢ = / com opg¢ao de esperar
VPL," =-1600 + 16.5 P, —> Valor do Projeto em ¢ = / sem opgao de esperar

Para que valores de P sera melhor investir imediatamente?
VPL, >F,"
-1600 + 16.5 Py> 11.25 Py - 727.27
Py >166.23

Portanto, se o preco subir em ¢ = I, deve-se investir imediatamente se Py > 166.23, ¢
adiar a decisdo para t=2 se Py < 166.23.
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Vamos agora analisar a outra parte da arvore:

t=10 t=1 =2 t=

1P, 825P) . 8.25 P
m 0.5
S

5,5 Py
0.
2, 75Py . 2,75 Py
Monta um portfolio @ =Fy—n Py
®
\ (p2_+ _ F2_+ 0 P2_+
@ =F -nP/ <
@ =F," —-nP,”

Queremos calcular o valor de F;". Vimos anteriormente que no caso de apenas 1 periodo,
temos:
F;"=-1600 + 5.5 Py

Este valor sera negativo para Py < 290.90, caso em que o projeto ndo seria executado, se
nao houvesse opg¢ao de adiar por mais um periodo.

F,"=-1600 + 8,25 P,
F,”=-1600 + 2.75 P,

A oportunidade de investir no projeto no tempo t=2 se o prego caiu em ¢ = / € caiu em
t=2, tera valor negativo se:
F,7=-1600+ 2.75P;<0
2.75 Py < 1600
Py <581,8

Nesse caso, F,” = 0, pois o projeto ndo sera realizado.

@ =F ' -nP” =F -n05P
@ =F, —nPy," =-1600 + 8.25 Py — n 0.75 P,
@ =F,"-nP," = 0 ~1n0.25P,

@ =-1600 + 8.25 Py —n 0.75 P,
¢ = Fi-05nPg
@ = -n025P

Para que este portfolio seja sem risco, ¢ necessario que o seu valor em t=3 seja o mesmo,
. . —+ -
independente do estado, ou seja, que @ =@ .
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@ =@
1600 +8.25 Py —n 0.75P; =-n0.25 P,
0.5 n Py =28.25 Py - 1600
n=(8.25 Py — 1600) / 0.5 P,

3200
i

n=17-

Entao: G =@ =@=-n025P,

Igualando os ganhos Rf com o ganhos de capital, menos custos mais dividendos (neste
caso ndo tem dividendos) do portfolio ", temos:

Ganhos Rf: Rf@ =0,10 ¢~ onde @ =F, —n Py
Ganho de Capital: ® -0
Custo da posi¢ao short: Rf n P;"=0.10n 0.5 Py

0,100 = (@ -@)- 0.1010.5P
1,I0(Fy—nP)= —n025Py - 0.10n0.5P,
ILIOF," = 1.11.5nP," = —0.90 n P,
1,LIOF,"= 0.25n P

_E—=025%[}65_3200]

11 )
Fi"= 3.75Py-727.27 —> Valor do Projeto em ¢ = / com opg¢ao de esperar
VPL, =-1600 + 5.5 Py —> Valor do Projeto em ¢ = / sem opgao de esperar

Quando nao sera interessante investir em t=1 se o prego cai?
Fi'<0
3.75Py-727.27 <0
Py <193,94

Se Py < 193,94 e o preco cair em t=1, entdo ndo ira investir nunca

Definimos até agora trés intervalos de PO, a saber:

P0 < 64.65 Nao investe nunca, mesmo que subaem 1 e 2

64.65 <P0 <166 Adia investimento para 2. Investe apenas se subiu em 1 € em 2.

166 <P0 < 193,94 Adia investimento para 1. Se subir em 1, investe logo.

193,94 <P0O<? Adia investimento para 1. Se subir em 1, investe logo. Se cair em 1,
adia.

Na primeira hipotese o valor do projeto ¢ zero

Vamos analisar a segunda hipotese:
64.65 <P0 <166 Adia investimento para 2. Investe apenas se subiu em 1 € em 2.
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Neste caso temos que F;" =0 e:
F\'=1125Py - 727,27
q=0
Fo
Fl_ =0

Montando o portfolio sem risco
@ =F" " -nP ' =1125P; -727,27-1,5n P,

(R):F()—I’lPO
(pz__:Fl_-nPf: -n0.5P

Escolhendo 7 de tal forma que @, seja um portfélio livre de risco:

o = @

11,25 Py -727,27-1,5nPy == —-n0.5P
nPy = 11,25 Py- 727,27
. :11,25_727,27

0

O retorno do portfolio tem que ser igual ao ganho do investimento a taxa livre de risco.
Ganho livre de risco = ganho de capital - custos da manutencdo da posicao
curta
Re@ = (¢ - @) -Ren Py
0,10 =@ -@-0,10nP
LLI0@ = -0,50nPy -0,10 n Py
LLI0@ = -0,50nPy -0,10 n Py
1,1 F() - 1,1 n P0= - 0,60 n P()
1,1 Fp = 0,50 n Py
1,1 Fo = 0,50 [11,25 - 727,27 / Po] Py

F, =511F, -330,58|

Vamos analisar a terceira hipotese:
166 <P0 <194 Adia investimento para 1. Se subir em 1, investe logo.

Neste caso, temos que F; =0 ¢ F;" ¢ o valor do projeto sem op¢io de adiar para t =2
Fi"'=16,5Py - 1600
q=0
Fo

Fl_: 0
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Montando o portfolio sem risco
@ =F" " -nP, =16,5P; - 1600 - 1,5 n Py

(R):F()—I’lPO
(pz__:Fl_-nPf: -n0.5P

Escolhendo 7 de tal forma que @, seja um portfélio livre de risco:

¢ = @

16,5 Py - 1600 - 1,5 n Py = -n05P
nPy = 16,5 Py- 1600
n=16,5—1600

R

O retorno do portfolio tem que ser igual ao ganho do investimento a taxa livre de risco.
Ganho livre de risco = ganho de capital - custos da manutencdo da posicao
curta
Re@ = (¢ - @) -Ren Py
0,10 =@ -@-0,10nP
LLI0@ = -0,50nPy -0,10 n Py
LLI0@ = -0,50nPy -0,10 n Py
1,1 F() - 1,1 n P0= - 0,60 n P()
1,1 Fp = 0,50 n Py
1,1 Fp = 0,50 [16,5 - 1600 / Py] Py

F,=75P,-72727|

Vamos analisar a terceira hipotese:
193,94 <P0O<? Adia investimento para 1. Se subir em 1, investe logo. Se cair em 1,
adia.

Neste caso, temos que F; " ¢ o valor do projeto sem opg¢io de adiar para t =2
Fi" =16,5P; - 1600
q=0
Fo
Fi = 3,75 Py - 727,27

Montando o portfolio sem risco
@ =F" " -nP, =16,5P; - 1600 - 1,5 n Py

®= Fo—n Py
@® =F -nPy=3775Py-727,27-n0.5Py
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Escolhendo 7 de tal forma que @, seja um portfélio livre de risco:

+

& = @

16,5Py - 1600-1,52Py = 3,75 Py-727,27-n 0.5 Py
nPy = (16,5 -3,75) Py - 1600 + 727,27
n=12,75- 31273

0

O retorno do portfolio tem que ser igual ao ganho do investimento a taxa livre de risco.
Ganbho livre de risco = ganho de capital - custos da manutengdo da posicao

curta

Re@ = (¢ - @) -Ren Py

0,10 =@ -®-0,10nP

LLI0@ = 16,5P¢-1600-1,51n Py -0,10 n Py

1,1 Fp = 16,5Py-1600-0,5n Py

1,1 Fop = (16,5 -6,38) - 0,50 [12,75 - 872,73 / Py] Py

1,1 Fp = 10,13 Py- 1163,64

|F, =9,2P, ~1057,85]

Sem opcao de adiar, em t = 0 o projeto vale 11 Py - 1600. Comparando-se este valor com o
valor do projeto com opcao de adiar, achamos os valores de Py para os quais vale mais a pena
investir imediatamente em t = 0.

11 Py-1600> 9,2 Py - 1057,85
1,8 Py > 542,15
Py >301,19

O limite superior de PO ¢ entdo 301,19, acima do qual a melhor alternativa ¢ investir
imediatamente em t = 0.

Resumindo os resultados obtidos na tabela a seguir, observa-se que teremos diferentes regras
para o valor do projeto, dependendo do valor inicial de Py.

Py < 64,65 Fo=0 Nao investir nunca, mesmo que prego suba
emt=/et=2

64,65 <Py<166,23 | F,=511F —330,58 |Adia investimento para 2. Investe apenas
se subiuem 1 e em 2

166,23 <Py <193,94 |Fo=17,5Py - 727,27 |Adia investimento para 1. Se subir em 1,
investe logo. Se cair, ndo investe nunca.

193,94 <P, <301,19 | F, =9,2F, —1057,85 |Adia investimento para 1. Se subir em 1,
investe logo. Se cair em 1, adia.

Py>301,19 V, =11F, —1600 Investe em ¢ = 0.
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Solugao através das Agoes de Arrow e Debreu

Adotaremos os mesmos ativos de mercado descritos anteriormente, onde os valores
calculados foram V,=5/11 e V,=5/11 em todas as nossas analises. Adotaremos F; para
designar o valor no instante ¢ do projeto com opg¢ao de adiar, e V; o seu valor em ¢ quando esta
op¢ao nao existe. Para uma melhor visualizagdo do problema de dois periodos, montamos a
arvore de decisdao que abrange todas os possiveis estados e as decisdes correspondentes:

Nao Investe

Adia Investe t =2

Nao Investe

1,5 P,
Investe t =2

Investe t =1
Nao Investe

Investe t =2

Nao Investe

Investe t =2

Investe t =1

Investe t =0

Para achar o valor do projeto no instante 0, comecamos pelo ultimo periodo, onde ja nao
existe mais incerteza e o valor do projeto sera simplesmente o valor presente liquido dos seus
fluxos de caixa futuros, ou zero, caso este valor seja negativo. Para tanto, consideramos
primeiro a hipdtese de que o prego sobe em ¢ =/ e que o valor de Py ¢ tal que serd mais
interessante adiar a decisdo do investimento para ¢ =2, onde um dos dois estados, (a) ou (b) ird
ocorrer. Nesse caso, ocorrendo o estado (a), o valor do projeto neste instante sera
V(e = max (24,75P¢ — 1600, 0), e ocorrendo o estado (b), o valor do projeto serd V) = max (
8,25 Py — 1600, 0). Da mesma forma, se o prego cair em ¢ =/ e Py for tal que seja mais
interessante adiar a decisdo do investimento para =2, o valor do projeto sera
V) = max (8,25 Po— 1600, 0) se ocorrer o estado (c) e Vap)=max (2,75 Po— 1600, 0) se
ocorrer o estado (d). Assim a arvore de decisao ficara:
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V(@) = Max (24,75 P, -1600, 0)

(a)

Adia
V, )= Max (8,25 P -1600, 0)

15P
° (b)

Investe t =1

Vy0) = Max (8,25 P, -1600, 0)
(c)

Adia

vV, = max (2,75 P, -1600, 0)

(d)

2(d)

Investe t =1

Investe t =0

Verificamos que o valor de Py que torna viavel o investimento Vyu) € Py> 64,65, o que
significa que abaixo deste valor nunca investiremos neste projeto. Se ocorrer o estado (b), o
investimento V1) ndo serd realizado se Pp<193,94. Portanto, para a faixa de
64,5 <Py < 193,94 teremos a seguinte situagao no instante 2:

V2(a) = 24,75 P() - 1600
+
F, <
Vz(b) =0

Resolvendo para F," obtemos F; =11,25P, -727,27. O valor de P, que torna viavel o
investimento V) € Py>193,94. Se ocorrer o estado (b), o investimento Vg, ndo sera
realizado se Py <581,82. Portanto, na faixa de 193,94 <P, < 581,82 teremos a seguinte
situacdo no instante 2:

Vz(c) = 8,25 P() - 1600
Fy <
Vz(d) =0

Resolvendo para F;” obtemos F;”=3,75 Py - 727,27. Com isso obtivemos o valor de adiar o
projeto em ¢ = I, e com essas informagdes o problema de valoracdo se restringe aos tempos
t =0et =1, conforme a seguir:
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F,*=11,25 P, -727,27

;*=16,5P,-1600

F,=3,75P,-727,27

V, =5,5P,-1600

Investe t =0

Como vimos anteriormente, F;" é o valor do projeto em ¢ = / se o preco subiu e se optarmos
por adiar a decisdo de investimento até o instante ¢ = 2, enquanto que V, ¢ o valor de se
investir imediatamente em ¢ = /. O valor de Py que fard com que seja melhor adiar ¢ a solugao
deF,">V,", que nos da Py < 166,23.

Da mesma forma, F;” é o valor do projeto em ¢ = I se o preco caiu e se optarmos por adiar a
decisdo de investimento até o instante ¢ = 2, enquanto que V, € o valor correspondente de se
investir imediatamente em ¢ = /. Fazendo F;" > V', vemos que serd mais interessante adiar a
decisdo do projeto se o preco caiu em ¢t =/ do que investir imediatamente sempre que
Py <498,70. Por outro lado, observamos também que o valor de adiar se o preco caiu em
t =1, Fy, s6 ¢é positivo para valores de Py > 193,94. Entdo, para valores de P, abaixo deste
limite nunca investiremos se o prego cairem ¢ = /.

Podemos agora definir a férmula de valoragdo do projeto para cada intervalo possivel de Py.
Vimos anteriormente que se Py < 64,65, ¢ melhor nunca investir, pois mesmo que o cenario
mais otimista ocorra, o valor do projeto sera negativo.

O proximo intervalo a analisar é 64,65 <Py < 166,23. Verificamos que neste caso, o projeto

sera adiado se o prego subiu em ¢ = /, mas ndo serd realizado nunca se caiu, e portanto, as
alternativas existentes sao:

V](a) = 11,25 P() - 727,27
Fo <
Vl(b) =0

de onde obtemos Fy = 5,11 P, - 330,58.

Se 166,23 <P;<193,94, ¢ melhor investir imediatamente em =1/ se o preco subiu e
continua ndo sendo interessante investir se o prego caiu. O problema nesse caso sera:

Vl(a) = 16,5 P() - 1600
Fo <
Vl(b) =0 Fo = 7,5 P() - 727,27

Dixit02.doc Luiz Brandao/DEI-PUC 12/08/01 40



Se Py > 193,94, investiremos imediatamente em ¢ = / se o pre¢o subiu e que adiaremos a
decisdo de investir se o preco caiu.

Vl(a) = 16,5 P() - 1600
Fo <
Vl(b) = 3,75 P() - 727,27
Resolvendo para Fy achamos Fy=9,2 P, - 1057,85.

Vimos que se Py > 498,70, sera melhor investir logo em t = 1 se o prec¢o cair, 0 que nos daria
ainda outra regra de valoracdo para o projeto para esta faixa de Py. No entanto, fica claro que
haverd um valor minimo para Py acima do qual sera melhor investir logo no instante inicial
t = 0. Este valor pode ser calculado comparando-se o valor de se investir em ¢ = (0 que ¢
Vo=11Pj -1600, com a formula da faixa mais alta de Py, que ¢ Fy=9,2 Py - 1057,85. O
ponto de equilibrio que torna o investimento imediato em ¢ = () mais interessante ¢ obtido
fazendo-se Vo> Fj, que nos dd um valor de Py>301,19. Assim, a hipdtese aventada
anteriormente de se investir em ¢ =/ se 0 prego cair nunca ira ocorrer. Pode-se verificar
também que se fizermos esta comparacao com a formula Fy = 7,5 Py - 727,27 para a faixa de
166,23 <Py < 193,94, achamos um valor de equilibrio de Py > 249,35, o que ¢ inconsistente
com a premissa de que 166,23 <P, < 193,94. Dessa forma, o valor do projeto sera dados por
Vo=11P, -1600 se P,>301,19.

Podemos observar claramente que estes resultados sdao idénticos aos resultados obtidos pelo
método das opgdes financeiras utilizado por Dixit e Pindyck.
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3- Incerteza sobre o custo

Retornando ao exemplo de 2 periodos. Para observarmos os efeitos da incerteza sobre o
custo de investimento, Io, consideremos constante o valor dos kits em $200. Incerteza
sobre os custos sdo tipicamente provenientes de incerteza sobre os custos dos inputs e
incerteza sobre regulamentagdes governamentais.

Consideremos que

11 =2.400
Io =$1.600

I1 =800

Devemos investir hoje (¢ = () ou aguardar ate o proximo periodo (¢ = 1)?
VPL ingénuo: VPLo = - E[lo] +2.200

- {(%5) 2400 + (%) 800} + 2.200
- 1.600 + 2.200 = 600

VPL ajustado a existéncia da opgao, i.e. podendo ndo realizar o projeto se VPL1 < 0.

VPLI1 (Se 11=2400) =-2.400+2.200= -200 Valor Zero
VPLI1 (Se 11=800) =-800+2.200 = 1.400 Valor $1.400
E[VPLI] = {(*2)[- 2.400 + 2.200] + (Y2)[- 800 + 2.200]}
E[VPLI] = {(*2)[- $0] + (2)[- 800 + 2.200]}
E [VPLo] = {(*2)[- $0] + (2)[- 800 + 2.200]}/1.1
= 700/1.1 = $636 equagao 17
Conclusao:

VPL esperando ¢ $636, sem esperar ¢ $600.
Esperar ¢ a estratégia correta. Porque?
Porque a opgao de espera tem valor e o valor da opgao de espera ¢ $36.

Outro enfoque: Podemos olhar incerteza sobre custo de outra forma. Suponha que haja
incerteza sobre os custos. Porem desta vez vocé pode investir uma pequena parcela em
mais estudos. Se os estudos e mostrarem favordveis vocé pode concluir os investimentos.
Caso contrario vocé pode abandonar sem recuperar o investimento feito porem sem
investir mais. Outro exemplo ¢ vocé iniciar a obra pautado por um determinado custo,
podendo abandonar o projeto caso custos adicionais inviabilizem um VPL positivo.

Exemplo: Suponha que o preco do kit seja sempre $200 com certeza. Para construir a
fabrica vocé deve investir $1000. Porem existe uma chance igual a 50% de uma
necessidade adicional de mais $3000 para completar a obra.

Observe: Existe uma chance de 50% de ndo ser necessario mais capital e 50% de
necessitar mais $3000: 50% ($0,00) + 50% ($3.000)

O custo esperado desta fabrica sera:

E(I) =$1000 + [ %2 ($0,00) + %2 ($3000)] = 1000 + 1500 = 2500
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O valor presente dos FC's continua o mesmo $2.200
O VPL ingénuo seria: VPL =-2.500 + 2.200 = -300 NEGATIVO, nao investir

E quanto a possibilidade de abandonar o projeto se ocorrer a necessidade de investir mais
$3000? Nao foi considerado pelo VPL ingénuo. Vamos refazer, desta vez considerando
esta op¢ao:

VPL = - 1000+ {% [0+ 2200] + Y% [-3000 + 2200]}
- 1000 + % 2200 = 100 POSITIVO, sim investir

Conclusio: Se existir a op¢ao de poder ndo completar o projeto, devemos investir na
primeira fase, i.e. investir $1000.

4- Incerteza Sobre As Taxas De Juros

Agora o incerto ¢ a taxa de juros, em nosso caso a taxa para desconto dos FC's do projeto.
Suponha que as taxas podem variar do periodo ¢ = () para ¢t = [ podendo subir de 10% para
15% ou cair para 5%, com uma probabilidade de 50%. Assuma que o custo do projeto (Io)
€ $2000.

Consideragao inicial para solucionar o problema de acordo com o Dixit
A taxa de desconto para o FC de ¢ = 0 ¢ 10% certo, o tempo € que € zero.
A taxa de desconto para o FC de ¢ = 1 ¢ 10% certo, o tempo ¢ 1

A taxa de desconto para o FC de t=2 em diante e que pode variar

O Valorem ¢ = [ dos FC's é: $2.200 descontando a 10%.
$1.533 descontando a 15%
$4.200 descontando a 5%

As contas?
t=0t=1t=2 t=3 t=4 ... t=o
200 200 200 200 200 200

Fazendo pelo valor presente de uma perpetuidade, em ¢ = 0 seria Vo = FC / k
Taxade 10%  200+200/1,1+ {200/0,1}/1,1 =
200 + 181,81818 +2000 /1,1
200 +181,81818 + 1.818,1818 = 2.200,00

Taxade 15% 200 +200/ 1,1 + {200/0,15}/1,1 =
200+ 181,8181 + 1.333,33 / 1,1

200 + 181,8181 +1.212,1212 = 1.593,93
Taxa de 5% 200 +200/ 1,1+ {200/0,05}/1,1 =  4.200,00

200+ 181,8181 +4.000/ 1,1 =

200 + 181,8181 +3636,36 = 4.018,18
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Ovalorem¢¢ =1 seria V1

Taxa de 10% 200 + {200/ 0,1} =
200 + 2000 = 2.200,00
Taxa de 15% 200 + {200/ 0,15} =
200 + 1.333,33 = 1.533,33
Taxa de 5% 200 + {200/ 0,05} =
200 + 4.000 = 4.200,00
Atencao:
O Valor em t =1 com incerteza ¢ maior do que o valor em ¢ = / sem incerteza
Observe que o E(FC1) é: ¥ $1533 + 15 $4200 = $2866,50

$2.866,50 ¢ maior do que $2.200

Porque?: Porque o VP dos FC's ¢ uma fun¢ao convexa da taxa de juros.
Desigualdade de Jensen:

Se "x" ¢ VA e f(x) ¢ uma fun¢do convexa de "x" entdo E[f(x)] > f(E[x])
Isto significa que a media continua a mesma, mas a variancia cresce.

Quanto valeria a opcao de poder esperar um periodo para entdo decidir
investimento?

Sem Incerteza

Se ndo existisse incerteza em relagdo aos juros, o VPL de investir hoje seria:
VPLo =-2000 + 2200 =200 equacio 18
ATENCAO: DIFERENTE DO LIVRO

Se esperarmos ate o ano que vem para investirmos o VPL hoje seria:
VPL1 =-2000 + 2200 =200

VPLo=200/1,1=181,81

Menor! Porque? Porque perdemos o primeiro FCo = $200

pelo

As contas: O Valor do projeto em ¢t = / ¢ o mesmo Valor do projeto em ¢ = (), variagdo ¢

zero. A diferenca foi devido a:
Colocamos em aplicacao Rf os $2000 do investimento e obtivemos ~ $2.200

Perdendo o FCo que valeria $200 x 1,1 em ¢ = / -$220

Pagamos o investimento -$2.000
Diferenga final em ¢ = | -$20
Diferenga final em ¢ = 0 -$18,18

Entdo o resultado em ¢ = 0 sera:  + $200 - $18,18 = +$181,81

Com Incerteza
Existindo incerteza quanto aos juros, se investissemos hoje o VPL seria:
VPLo =-Jo+FCo+ E[V1]

=-2000 + 200 + {(*2)1.533,33 + (}2)4.200}/1,1

=-2000 + 200 + {2.866,66}/1,1

=-2000 + 200 + 2.606.06

= 806,06 equacio 19

Dixit02.doc Luiz Brandao/DEI-PUC 12/08/01

44



Se existir a op¢ao de esperarmos ate o proximo periodo antes de decidirmos sobre o
investimento, poderemos observar os cendrios futuros antes de decidir. Teriamos dois
cenarios a saber:

Valor do Projeto
Valor do Projeto, caso os juros forem para 15% ¢ $1.533,33, ou seja menor que lo
Valor do Projeto, caso os juros forem para 5% ¢é $4.200, ou seja maior que lo

VPL do projeto
Observe que se os juros subirem VPL =-2000 + ' 1533 =-1233,50
Observe que se os juros cairem VPL =- 2000 + 2 4200 =+ 100,00

Obviamente, tendo a opcao de esperar, somente investiriamos (exerceriamos a opgao) se
os juros caissem para 5%. Lembrando que a probabilidade desta queda ¢ de 50%, temos;

VPLI = (Y2) [ -2.000 + 4.200]
VPLo = (%) [ -2.000 +4.200]/ 1,1
=1.100/1,1 = 1.000 equacao 20

5- Economias De Escala Versus Flexibilidade

E mais barato fazer uma industria com grande capacidade desde o inicio do que ir
adicionando capacidade adicional aos poucos. O problema ¢ que ¢ mais arriscado.

Consideremos o exemplo de uma empresa geradora de energia elétrica que observe no
mercado uma demanda atual de 100MW e uma demanda incremental no segundo ano de
mais I00MW.

Existem duas alternativas para constru¢ao de usinas termoeletricas geradoras;

A- Implementar uma Unica geradora a carvao com 200 MW com um custo de $180
milhoes. Custo operacional $19 milhdes/ano por cada 100MW produzidos. Esta usina
tem a caracteristica de produzir apenas 100MW no primeiro ano, podendo produzir
200MW somente no segundo ano.

B- Implementar uma geradora a 6leo com capacidade de 100 MW a um custo de capital
de $100 milhoes. Custo operacional $20 milhdes/ano por cada 100MW produzidos.
No ano seguinte seria construida uma outra Usina idéntica.

Suposicdes iniciais; Existe crescimento de demanda, as geradoras tem vida eterna, a taxa
de desconto apropriada ao risco ¢ 10%. Os precos do carvao por serem pouco volateis sdo
considerados constantes. Os pregos do 6leo pode variar uma tnica vez partindo de $20 em
t = 0, para $30 ou $10 milhdes em ¢ = /
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Qual é a melhor alternativa? Em perpetuidade
Vamos calcular os custos de uma e de outra, considere que existem custos no ano zero:
Usina A- Custos = 180 + 19 +19/(0,1) + {19 + [19/(0,1)]} / (1+0,1)

= 180+ 19+ 190+ 17,27 + 172,72 =579 equacio 21

Usina B- Custos = 100 + 20 +20/0,1 + 100/1,1 +20/1,1 + [20/(0,1)] /(1,1)
= 100 +20 + 200 + 90,90 + 18,18 + 181,81 = 610,89
Usina A apresenta menores custos. equacio 22

Alternativa diferente: Suponha produgao inicial de 100MW através de uma usina tipo B,
Incluindo a opgao de expandir para 200MW a producdo em bom cenario pela construgao
de uma usina tipo A (carvao) . Ou expandir para 200MW a produg¢ao em mau cenario pela
constru¢do de uma usina tipo B (6leo).

Calculo do custo desta alternativa:

Construcao da Usina B inicial: 100 +20 +20/0,1

Exercendo a opgio de construir Usina A: %% {[180 + 19+ 19/0,1]/1,1 - 90/(1,1)* }
Exercendo a op¢ao de construir Usina B: %2 {100/1,1 + 10/1,1 + (10/0,1)/1,1}

Custo Total: 100 + 20 + 200 + 139,62 + 95,45 = 555,07 equacio 23
Observe que este custo € menor que os anteriores

Podemos calcular qual o custo de construgdao da Usina A, que faria indiferencga entre optar
pela estratégia de esperar ou construir logo a usina A. Ou seja o custo de A que faz a
ope¢ao ter valor zero.

Custo da Usina A:  Ta+19+[19/0,1]+ 19/1,1 +[19/0,1]/1,1 =
Ta+19+190+19/1,1 +190/1,1 = Ta+399

Custo da fazer Usina B e depois fazer A ou B:
100 +20 +20/0,1
+1% {[Ta+ 19+ 19/0,1]/1,1 - (%) Ta /(1,1)* }
+ % {100/1,1 +10/1,1 + (10/0,1)/1,1}

320 + 2 [0,909 Ia - 2 0,8264 Ia] + 95 + 95,45 = 0,24793 Ia + 510,45
Finalmente podemos obter o custo la que iguala o custo das duas opgdes:
[a+399 = 0,24793 la+ 510,45

0,752067 1a = 111,45

Ia = 148,1916 milhoes

Conclusiao: O preco da Usina a carvao deveria ser no maximo 143 milhdes para que
pudéssemos ignorar a opgao de flexibilidade.

Planta de 200 MW a carvao custa 180
2 Plantas de 100 MW a o6leo custam 100 cada, 200 no total

Portanto o pre¢o de uma usina a carvao deveria ser menor do que 75% do prego de duas
usinas a oleo para fazer lucrativa o abandono da flexibilidade dada por duas usinas a 6leo.
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