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- Ativos contingenciais tradicionalmente sdo precificados através do uso de portfélio replicantes
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ou por avaliacdo neutra a risco. Quando os mercados sdo incompletos, como ocorre em muitos
projetos onde a empresa esta sujeita a incertezas privadas, ou técnicas, nao sistematicas, esses
riscos ndo podem ser hedgeados e o portfolio replicante ndo pode ser construido. Neste trabalho,
propomos um método baseado nos procedimentos originalmente desenvolvidos por Copeland
e Antikarov (2001), que fornece uma maneira pratica e eficaz para avaliar projetos onde existe
flexibilidade gerencial e correlacdo de incertezas usando o conceito de mercados parcialmente
completos de Smith e Nau (1995). Para tanto, mostramos como técnicas de analise de arvore de
decisdo podem ser utilizadas para valorar projetos de opcées reais de forma simples e intuitiva,
e como o problema da correlacdo entre riscos de naturezas distintas podem ser resolvidos com
esta metodologia através de um exemplo pratico.
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ABSTRACT

Contingent claims are traditionally priced through the use of replicating portfolios, or risk
neutral valuation. When markets are incomplete, as it occurs with many projects and is often
the case with claims on real assets when firms are subject to private, project specific risks,
these risks cannot be hedged and a replicating portfolio cannot be built. This paper proposes
a modified approach that enhances the methodology originally developed by Copeland and
Antikarov (2001) which provides a practical method to evaluate projects where management
flexibility and correlated risks are present, using the concept of partially complete markets by
Smith and Nau (1995).
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INTRODUGCAO

E sabido que o método do fluxo de caixa descontado ndo
¢ adequado para avaliar ativos contingenciais como opcdes
sobre ativos financeiros e sobre ativos reais. A solucdo para o
problema da avaliacdo de opcdes financeiras foi desenvolvida
por Black e Scholes (1973) e Merton (1973), sendo que esta
metodologia foi também estendida para a avaliagcao de projetos
de ativos reais onde existe flexibilidade gerencial, conhecida
como metodologia das opgdes reais, a partir do trabalho pio-
neiro de Tourinho (1979).

Ativos contingenciais sao tradicionalmente precificados
através do uso de um portfolio de ativos de mercado que
replique o risco e os retornos do projeto em todos os esta-
dos da natureza. Dado que este portfolio replicante oferece
exatamente os mesmos resultados que o projeto, de acordo
com argumentos de ndo arbitragem, os seus precos devem ser
idénticos. Uma condicdo necessaria para que este portfolio
possa ser construido é que o mercado seja completo para
projeto, ou seja, que exista uma quantidade suficiente de
ativos de mercado para montar o portfdlio replicante. Quando
este ndo € o caso, diz-se que o mercado € incompleto e ndo
ha como se determinar o valor do projeto sem que se esta-
belecam premissas restritivas a respeito da funcdo utilidade
dos gerentes da empresa (Dixit e Pindyck, 1994, p. 152). Esse
valor, de qualquer forma, seria o valor para o gerente e nao
um valor de mercado.

Riscos de mercado sao provenientes de incertezas corre-
lacionadas com o mercado e que podem ser hedgeadas através
de negociacdo com ativos de mercado. Um exemplo € o risco
decorrente da incerteza a respeito do preco futuro do petréleo
num projeto de exploracdo e desenvolvimento de uma area de
concessao. Para projetos onde o portfélio replicante pode ser
construido e precificado, o mercado é completo e todos os ris-
cos do projeto podem ser eliminados através de negociacdo com
este portfolio. Por outro lado, mesmo que a incerteza basica
do projeto seja de mercado, pode ocorrer que nao exista um
mercado ativo para este produto ou commodity em particular,
ou pode haver incertezas que sao especificas do projeto ou da
empresa. Exemplos disso sdo a incerteza a respeito das reservas
de petréleo de um novo campo produtor e a incerteza se uma
agéncia reguladora ira ou ndo licenciar a empresa para langar
um novo produto ou servico. Nesses casos, o portfolio repli-
cante ndo pode ser construido e os mercados sdo incompletos
para projetos que apresentam esses tipos de risco.

Quando o produto do projeto € uma commodity negocia-
da no mercado, a solucdo-padrao na literatura de opcdes reais
(Dixit e Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996) é usar esse ativo para
hedgear os riscos do projeto e construir o portfélio replicante.
Outro método € tratar o projeto sem considerar a flexibilidade
como um ativo de mercado, assumindo-se que o seu valor
presente € a melhor estimativa ndo tendenciosa do seu valor
de mercado e usar o prdprio projeto para criar o portfélio
replicante (Copeland e Antikarov, 2001). Ambas metodologias
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resolvem o problema através do uso de premissas que fazem
com que o mercado se torne completo.

O problema do mercado incompleto somente pode ser
resolvido diretamente através da adocdo de premissas res-
tritivas a respeito das funcdes utilidade dos gerentes e dos
investidores. Smith e Nau (1995) introduzem o conceito de
mercados parcialmente completos onde o mercado é completo
para os riscos de mercado e os riscos privados ndao contém
nenhuma informacéo sobre eventos futuros. Isso implica que se
(l)tm e (l)tp_1 sdo os vetores de todos os estados possiveis das
incertezas de mercado e privadas em te t-1 respectivamente,
entdo (Otm e (x)tp_1 sao independentes. Dentro dessa estrutura,
o componente de mercado do fluxo de caixa descontado do
projeto € precificado através do uso da premissa do merca-
do completo, e o componente privado pode ser precificado
assumindo-se a neutralidade ao risco. Isso € possivel porque
¢ padrédo na literatura considerar que os riscos privados ndo
sao correlacionados com o mercado e, dessa forma, podem
ser eliminados por um investidor que esteja adequadamente
diversificado. Assim, ndo ha porque atribuir um prémio de risco
para essas incertezas, dado que a ndo correlacao significa que
o0 seu Beta ¢ zero.

Existem, no entanto, projetos onde a distincdo entre
riscos de mercado e riscos privados ndo € clara, como no caso
em que estas duas incertezas estao correlacionadas de alguma
forma. Um exemplo disso € a incerteza a respeito das varia-
cdes nos custos de aluguel de plataformas de perfuracéo de
petroleo, que ndo podem ser hedgeados em nenhum mercado
conhecido, mas que sdo, de alguma forma, correlacionados
com os precos de petroleo.

Neste trabalho demonstramos como a correlagao entre os
riscos de mercado e os riscos privados pode ser analisada dentro
da metodologia de ativos contingenciais quando riscos priva-
dos sdo correlacionados com o risco de mercado. Modelamos
este problema em tempo discreto, utilizando probabilidades
neutras a risco, numa solucdo computacional pratica baseada
no modelo de arvores binomiais. Essa solucéo difere da solucédo
proposta por Smith e Nau (1995), no sentido em que Smith e
Nau ndo consideram explicitamente o problema da correlacao
entre a incerteza privada e o mercado.

Este trabalho esta organizado da sequinte forma: apds
esta introdugdo introduzimos o conceito de analise por arvore
de decisdo através de um modelo binomial com probabilidades
neutras a risco. A sequir apresentamos uma metodologia para
a avaliacdo de projetos com risco privado correlacionado com
0 mercado e aplicamos o modelo para resolver um caso pra-
tico. Finalmente concluimos e apresentamos sugestdes para
pesquisas futuras.

AVALIACAO DE OPGCOES REAIS POR ARVORES DE
DECISAO

0 valor de uma opcéo real se deve a flexibilidade geren-
cial presente em um projeto, que permite as empresas alterar os
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fluxos de caixa futuros de forma a maximizar os seus retornos
€ minimizar as perdas esperadas a medida em que as incertezas
sao resolvidas ao longo do tempo. A flexibilidade de adiar o
investimento em um projeto, por exemplo, pode ser modelada
como uma opcao de compra do projeto, onde o investimento
necessario ¢ o preco de exercicio desta opgao. Outras flexi-
bilidades gerenciais tipicas sdo a opcdo de alternar inputs e
outputs, expandir, contrair, abandonar, suspender e retomar as
operacdes em resposta a incertezas futuras. Devido ao fato de
que essas flexibilidades tém caracteristicas de opcdes, 0o método
de fluxo de caixa descontado ndo consegue capturar esse valor,
0 que obriga o uso de métodos de aprecamento de opcoes.

A flexibilidade gerencial pode ser modelada através da
analise de arvores de decisio (AAD) através da incorporacdo
dos instantes de decisao, que permitem ao gerente maximizar o
valor do projeto condicionado a informacao disponivel até aquele
instante, depois que outras incertezas ja foram resolvidas. Uma
solucdo simplista para avaliar projetos de opgdes reais através
de arvores de decisao € a de apenas incluir as decisdes corres-
pondentes as opgdes na arvore de incertezas do projeto e obter
uma solucao do problema utilizando a mesma taxa ajustada ao
risco, apropriada para o projeto sem as opcées de flexibilidade.
Infelizmente, esta solugcado simplista € incorreta, uma vez que
a otimizacdo que ocorre nos nos de decisdo altera os fluxos de
caixa futuros esperados e, consequentemente, o risco do projeto.
Em funcdo disso, o desvio padrao dos fluxos de caixa do projeto
sem opcoes difere do encontrado para o projeto com opcées, € a
taxa de desconto ajustada ao risco também ira se alterar. Projetos
de opgdes reais, no entanto, podem ser resolvidos corretamente
por AAD através do uso de probabilidades neutras a risco, onde
descontamos os fluxos de caixa do projeto a taxa livre de risco
e todo o ajuste ao risco necessario € feito nas probabilidades
de cada estado da natureza representada pelos diversos galhos
da arvore de decisao.

[lustramos este conceito com um exemplo simples. Supo-
nha um projeto de um periodo com dois estados que apresenta
fluxos de caixa de $120 e $34 ao final de um ano, que possui
uma taxa de desconto ajustada ao risco de 10%, e que pode
ser implementado a um custo de $50. O valor esperado deste
projeto é de $70 = {0.5($120) + 0.5($34)}/1.10 e 0 seu VPL é
de $20, conforme ilustrado na Figura 1.

Resultado
59.1 = 120/11.1-50
Incerteza Estado Alto 59.1 j
Decisdo _Aceita 20 50 h
20 . Estado Baixo -19.1
g :
\ .
puiejciis Y ﬂ Resultado
-19.1 =34/1.1-50

Figura 1 - Projeto com probabilidades reais e taxa de des-
conto ajustada ao risco.

Figure 1 - Project with objective probabilities and a
risk-adjusted discount rate.

VOLUME 6 - N° 1 - JANEIRO/ABRIL 2009

Suponhamos agora que a decisdo de investir no projeto
possa ser adiada até o proximo ano, depois que o verdadeiro
estado da natureza seja revelado. Neste caso, a taxa de des-
conto original de 10% nao pode ser utilizada, uma vez que o
risco do projeto se alterou devido a presenca da opcéo de adiar
o investimento. Por outro lado, embora a taxa de desconto
apropriada para o projeto com opgoes seja dificil de ser de-
terminada devido ao efeito que estas op¢des tém sobre o risco
do projeto, a taxa livre de risco pode ser facilmente observada
no mercado, e que assumimos ser de 5% a.a.

Podemos também determinar um conjunto de probabili-
dades neutras a risco para o projeto original e utiliza-las para
determinar o valor do projeto com a opcao de adiamento, uma
vez que o valor esperado para ambos os problemas ¢ o0 mesmo
($120 e $34). Ao trocarmos as probabilidades reais pelas pro-
babilidades neutras a risco, o VPL do projeto com opcdes pode
ser determinado sem a necessidade de identificarmos a taxa de
desconto apropriada para o projeto com opgdes. Neste exemplo,
a probabilidade neutra a risco pode ser obtida resolvendo-se
a equacdo $70 = (p,($120) + (1 - p) ($34)) / 1.05 do projeto
original, obtendo-se p, = 0.4593.

O projeto com a opcdo de adiamento tem resultados
liquidos de $120-$50 = $70 no estado alto e zero no estado
baixo, respectivamente, conforme ilustrado na Figura 2, uma
vez que ndo havera investimento se o estado for baixo no
ano 1. 0 VPL do projeto com a opgdo de adiamento sera de
$30.6 = [0.459($70) + 0.541($0)] / 1.05, em vez dos $20 obtidos
anteriormente com o projeto sem opgao, o que implica que o
valor da opgdo de adiar ¢ de $10.62.

Resultado
(120 - 50)/1.05 = 66.7

Decis&o Aceita 66.7 \/j
Alto 66.7[( B
Incerteza,/ 459 _ Rejeita 0 ‘/]
30.6 <~'\/} ~~
‘ﬂ{\ Aceita -15.2 </‘
\_ Baixo 0 ~J
541 \—( Rejeita 0 /‘
Resultado

(34 -50)/1.056=-15.2

Figura 2 — Projeto com probabilidade neutra a risco e taxa
livre de risco.

Figure 2 - Project with risk neutral probabilities and risk
free discount rate.

0 modelo AAD ¢ baseado nos conceitos propostos
por Copeland e Antikarov (2001), que sdo baseados em
duas premissas-chave. A primeira é o MAD (Marketed Asset
Disclaimer), onde assume-se que o valor presente do projeto
¢ a melhor estimativa ndo tendenciosa do seu valor de mer-
cado. A segunda ¢é que as variacdes nos retornos dos projetos
seguem um caminho aleatério. Apontamos para Copeland e
Antikarov (2001) e Brando e Dyer (2005) para uma discusséo



mais detalhada dessas ideias. Apesar de ambas as premissas
estarem sujeitas a uma série de restricées, adotaremos essa
perspectiva para as finalidades desta discusséo.

Seja V; o0 valor de um projeto que nao distribui dividendos
no tempo i e V,,/V; o seu retorno entre os periodos de tempo
i e i+1. De acordo com a premissa do caminho aleatério dos
retornos, In(V,,, [ V;) é normalmente distribuido, e definimos
v e 67 respectivamente como a média e a varidncia desta
distribuicdo. Quando o intervalo de tempo é pequeno, este
processo estocastico pode ser modelado como um Movimento
Aritmético Browniano (MAB) na forma dIn V= vdt+ cdz onde
dz = e Vdt é o processo de Wiener padrio e € = N (0,1). Da
mesma forma, variagdes em V;serdo lognormalmente distribu-
idas e podem ser modeladas como um processo estocastico de
difusdo Geométrico Browniano (MGB) na forma dV=uVdt +c
Vdz onde w=v + 6%/ 2. A premissa do caminho aleatorio dos
retornos implica que as diversas incertezas do projeto podem
ser combinadas para formar uma unica incerteza representa-
tiva, que sera a incerteza associada ao processo estocastico
do valor do projeto V, e que os pardmetros desse processo
podem ser obtidos através de uma Simulacdo de Monte Carlo
dos fluxos de caixa do projeto.

O valor do projeto basico no tempo i ¢ determinado
simplesmente descontando-se os fluxos de caixa esperados
{E[C], i=1,2, .., m} ataxa de desconto ajustada ao risco y,
tal que V;= ["E[C (8] € dt . Se o projeto distribui dividendos
na forma de fluxos de caixa para os seus acionistas, entdo esse
valor ira decrescer a cada periodo pelo valor dos dividendos
distribuidos. A distribuicdo de V; pode ser inteiramente de-
finida através da média e do desvio padrdo dos retornos do
projeto. Assumindo que os mercados sao eficientes, comprar
este projeto pelo seu valor presente garante um VPL igual a
zero e o seu retorno esperado [ sera idéntico a taxa de des-
conto ajustada ao risco do projeto. Nesse sentido, o retorno
esperado do projeto é definido exogenamente para ser igual
ao custo de capital da empresa, ou WACC. A volatilidade ¢ dos
retornos pode ser determinada através de uma simulacéo de
Monte Carlo do processo estocastico dIn V= vdt+ cdz, onde
% =In (gj) e E(V) = v. 0 valor do projeto pode ser modelado

no tempo como um MGB através do modelo binomial discreto
de Cox et al. (1979) (CCR). O valor pré-dividendo do projeto
em cada periodo e estado ¢ dado por V,; =V, u” d’, onde i
= periodo (i=0,1,2,.., m), j=estado (j=0,1,2,..1)e
u=e"ed=e"" e sioo0s pardmetros de acréscimo (Alto)
e decréscimo (Baixo) do valor do projeto na malha binomial.
De acordo com CRR, a probabilidade objetiva de um movi-

T
mento para Alto € p, =%. O processo estocastico de
-

tempo continuo associado ao projeto que distribui divi-
dendos é dV = (u - §) Vdt + cVdz onde §, é a taxa de
distribuicdo instantanea de dividendos no instante t Em
condicdes de incerteza, o valor pré-dividendo do projeto
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V; no periodo / estado j, ¢ dado pela equagdo recursiva

i—1
V.,=Vou” d’]](1-8,), onde a probabilidade P,; que
k=1

o , A .
o valor V; ira ocorrer € P = i P~ (1-p).

Neste trabalho escolhnemos modelar as opc¢des como
funcdo dos fluxos de caixa do projeto, embora a modelagem
como funcdo do valor do projeto seja equivalente. Esses flu-
x0s de caixa sao denominados por nos como pseudofluxos de
caixa (C), uma vez que néo representam os fluxos de caixa
esperados (estaticos) do projeto, mas os fluxos em cada estado
da natureza j a cada periodo i. Esses fluxos serdo fungado dos
fluxos de caixa estaticos do projeto C (i =1, 2, .., m), de u
e dos parametros u e d do modelo binomial. A sua definicdo
matematica é dada pelas equacgdes apresentadas em (1):

— Cl ulf./'d./’ i=1
I+p

C,

Ci+1,j =t iU
C(1+ )

C

_ i+1

c.,  =—H—.C .
i+, j+1 Cl(1+ “) i,j

Lj

i=23,...m  j=01,2,.i

Dado que estamos utilizando as probabilidades neutras

rt

. e'—d . .
arisco p, = E esses fluxos de caixa sao descontados

a taxa livre de risco para determinacédo do valor presente do
projeto no instante t = 0.

INCERTEZAS CORRELACIONADAS

Situacdes onde existe correlacdo entre riscos de mercado
e riscos privados trazem um nivel adicional de complexidade
para o problema da determinacgdo do valor do projeto. Se os
riscos envolvem apenas riscos de mercado, essa correlacdo
pode ser modelada na simulacéo, e as incertezas consolidadas
numa unica, modelada, por sua vez, no processo lognormal de
difusdo do valor do projeto V, conforme definido anteriormen-
te. Quando essas incertezas sao de natureza distinta, como ¢é
0 caso de incertezas sistematicas e ndo sistematicas, a sua
modelagem conjunta ndo pode ser realizada, uma vez que a
sua evolucao temporal € distinta. Por exemplo, a medida que
uma provincia mineral é pesquisada por uma mineradora,
a incerteza sobre o volume da jazida, que é uma incerteza
privada, diminui, enquanto que o mesmo nao acontece com
a incerteza a respeito do preco de mercado do minério, que €
uma incerteza de mercado. Por esse motivo, estas incertezas
precisam ser modeladas separadamente.

Consideremos o caso em que esses dois tipos de incer-
tezas sdo correlacionados de alguma forma através de um
fator de correlacdo p, conforme, como, por exemplo, no caso
dos custos de uma plataforma de exploragdo e os precos do
petroleo mencionados na introducéo. Para resolver esse proble-
ma, iremos modelar essas duas incertezas de formas distintas,
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explicitando a dependéncia e a correlacdo entre elas através
do modelo binomial de CRR.

Seja Vo valor de um projeto sujeito a risco de mercado e P
uma incerteza adicional no tempo t, |1, e [, as suas respectivas
taxas de crescimento, 6, € G,a volatilidade de cada processo e
dz,e dz, o processo de Wiener padrdo de Ve Prespectivamente.
0 processo de difusdo destes riscos ¢ dado por:

dV =, Vdt+c,Vdz, onde dz, :s,,\/E
dP = y,Pdi +6 ,Pdz,, dz, =g \dt, & h N(0,1)

com correlacdo Pr.p = Pazy -, = E[dZV-de]/dt

Uma vez que estaremos usando probabilidades neutras a
risco para obter uma solugdo, podemos substituir a taxa de cres-
cimento pela taxa livre de risco r = r(t), e o processo se torna dV
= rVdt + o,Vdz, e dP= rPdt + c,Pdz,. A cada n6 da malha bi-
nomial, cada incerteza possui dois estados possiveis, de forma que
teremos quatro estados a cada periodo de tempo, cada um com
probabilidade p, i= 1,2,3,4, conforme ilustrado na Figura 3.

Probabilidades

UV, upP P1= P(W,Up)

uV, dpP P2= P(W,dp)
V,P

dyV, uP P3= P(dyUp)

dyV,dP  P,=p(dydp)

Figura 3 - Estados e probabilidades.
Figure 3 - States and probabilities.

0 tamanho dos movimentos em direcdo a cada estado
(uy un dy, dp) e o valor das probabilidade p, devem ser tais
que a distribuicdo de probabilidade discreta convirja para a
distribuicdo lognormal bivariada quando o intervalo de tempo
tende a zero. Isso pode ser obtido equiparando-se o primeiro
e 0 segundo momento e a correlacdo dos modelos binomial e
continuo, conforme sugerido por Boyle et al. (1989). Analo-
gamente a CRR, fazemos u;d; =1, e u;, = eG"'m,j= V.P. Para
determinar as probabilidade condicionais de uma distribuicdo
bivariada, utilizamos o logaritmo natural das variaveis de forma
a simplificar a analise. Pode ser demonstrado através de um pro-
cesso de Ito que o logaritmo de um MGB ¢ um MAB na forma:

IndV =dx, :(r—ﬁjdt+cydz,,
2
1ndP:de:(rf’7P)dt+c,,dz,, onde dz, =g,\dt, g, 1 N(0,1)

Discretizando o intervalo de tempo, temos:

Ax, =v,At+6,Az, G’
onde v, =r———

Ax, =v,At+6 Az,
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A média, a variancia e a correlacao do processo de tempo
continuo sdo:

E [Ax,, ]: E [vVAt +G,,Az,,]: v, At

E[Ax, |=E[voAt+6 Az, |= v, At
Var[Ax,]= E[ Ax; |- E* [Ax, ]

Mas como E?[Ax, ]=(v,Ar) =0 , ficamos com
Var[Ax,]= E[ Ax} | =o At

Var[Ax,,]:of,At

e finalmente,

E[Ax,Ax,]=0,0,E[ Az Az, |, mas
pAt=E[Az,Az,], entdo
E[Ax,Ax,|=0,0,pAt

A distribuicdo binomial fornece:
E [AxV]: P, + pAxy + ps(—Axy) + p,(—Axy)
E [AXV ]: (pl +p2)AXV —(]73 + P4)AXV

E [AxVAxP]: A, Ax, = pAx, Axp — p3Ax, Ax, + pAx, Ax,

E [AXVAXP]: (P = Py — ps + P)AX, Ax,
Igualamos o primeiro e 0 sequndo momento da distribuicdo
discreta aos da distribuicdo continua. Igualando também as cor-

relacoes e fazendo com que a soma das probabilidades seja um,
obtemos o sequinte sistema de seis equacdes e seis incognitas:

VAt =(p, + p,) A%, —(ps + py)Ax, 1)
vplAt = (p + py)Ax, —(py + p,)Ax, 2)
G At =Ax] (3)
< G 2At = Ax} “)
G0 ppAL=(py = Py = Ps + Py) A%, Ax, (5)
pitp,+pit+p, =1 (6)

\
A solucdo deste sistema € dado por:

Ax, =GV\/E and Ax, =GP\/E

4 G,
pz=1(l+{i—VPjJA—r—pj &)
4 G, O,
Pszl(l_[v_V_v_Pj\/E—P] G)
4 G, O,
p4—1[1—[v—y+v—")@+p] “)
4 y Op
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As probabilidades condicionais podem ser obtidas a
partir das probabilidades conjuntas dos riscos de mercado e
dos riscos privados.

Dy ) ) erm_d
PPIV)=-L (j=ud)i=ud), k=1,2,3,4 onde P(V)=
R1V)= g5 U =udlizud) onde P() =“—"C ¢
P(EAV)=p, (j=udi=ud k=12734
1+[i+hj@+p 1{% VPJJLP
Py =220 Pl =—2r 0"
4P(7,) 4P(7))
(22 {2 2 VE
B G, O, _ Oy Op
Py =————— PRI )
Equacdes (12)
EXEMPLO

Ilustramos essa metodologia para a avaliagcao de projetos
de opcdes reais através de um projeto com quatro periodos.
Para tanto, utilizamos um software de arvore de decisdo que
tem a limitacdo de representar a malha binomial sem a sua
caracteristica recombinante, embora sem prejuizo para a solu-
cdo obtida. O resultado ¢ uma arvore com um grande numero
de nos devido a duplicacdo desnecessaria, mas que fornece
uma interface visual conveniente e flexivel para o problema.
Consideramos inicialmente o caso de um projeto sujeito apenas
a uma incerteza de mercado e, em seguida, analisamos o efeito
sobre o valor do projeto da inclusdo de uma incerteza privada
correlacionada com a incerteza de mercado.

PROJETO SUJEITO A INCERTEZA DE MERCADO

Suponha que uma empresa tenha desenvolvido um novo
produto e que esta decidindo se deve investir na producéo e
na comercializacdo deste produto. Devido a natureza extre-
mamente competitiva deste mercado, a vida util do produto
¢ estimada em apenas quatro anos. A Tabela 1 apresenta a

Tabela 1 - Fluxo de caixa esperado do projeto.
Table 1 - Project expected cash flows.

0 1 2 3 4

Receita 1000 1080 1166 1260
Custo Variavel (400) (432) (467) (504)
Custo Fixo (240) (240) (240) (240)
Depreciacdo (300) (300) (300) (300)
LAJIR 60 108 160 216
Impostos 50%  (30) (54) (80)  (108)
Depreciacao 300 300 300 300
Investimento (1,200)

Fluxo de Caixa (1,200) 330 354 380 408

VPO = 1,157 WACC = 10%
Invest = (1,200)
VPL = (43)

PROJETOS DE OPCOES REAIS COM INCERTEZAS CORRELACIONADAS

planilha de calculo com as projecdes de receita e os fluxos de
caixa esperados do projeto. A taxa de desconto ajustada ao
risco € de 10% a.a. e a taxa livre de risco € de 5% a.a.

Assumimos que o valor presente do projeto de $1.157 é
a melhor estimativa ndo tendenciosa do seu valor de mercado
e € o valor do caso base. Dado que o investimento necessario
¢ de $1.200, o projeto tem VPL negativo, o que indica que nédo
deve ser implementado.

Assumimos que o projeto esta sujeito a uma Unica fonte
de incerteza, qual seja, o valor futuro das suas receitas, embora
outras incertezas de mercado possam também ser incorporadas
com facilidade ao modelo através da inclusdo das suas dis-
tribuicdes de probabilidades na simulagéo. Se o processo das
receitas R seque um MGB com média o, = 7.70% (equivalente
a uma taxa de crescimento discreta de 8.0%) e volatilidade
G = 30%, podemos obter uma estimativa da volatilidade do
projeto através de uma Simulacdo de Monte Carlo dos seus
fluxos de caixa e computando o desvio padrao de Ve In Vof’/l/o') .
Com os parametros acima, a volatilidade do projeto sera
G = 24.8%. Finalmente, assumimos que os retornos do projeto
sao normalmente distribuidos, de forma que o valor do projeto
tera distribuicdo lognormal que podera ser aproximada através
de uma malha binomial.

A modelagem da aproximacao binomial requer que
determinemos os valores de v, d e da probabilidade neutra a
risco p, de acordo com as equacdes definidas anteriormente.
Os pseudofluxos de caixa do projeto sdo determinados de
acordo com as equagdes apresentadas em, e o valor do projeto
¢ calculado aplicando-se os procedimentos-padrao de pro-
gramacdo dinamica implementadas em uma arvore binomial,
descontando-se os fluxos de caixa esperados a taxa livre de
risco. Note-se que o valor do projeto obtido com probabilidades
neutras a risco e taxa livre de risco € idéntico ao valor calculado
pela planilha do fluxo de caixa descontado, onde foi utilizada
a taxa de desconto ajustada ao risco (WACC).

Note-se que os valores de o, L, re dos fluxos de caixa do
projeto C; podem ser inseridos como parametros do modelo de
arvore de decisdo, com todas as equagdes necessarias incorpo-
radas dentro da estrutura da arvore. Na pratica, a estruturacao
do modelo de arvore de decisdo pode ser bastante simplificada
pelo desenvolvimento de modelos de arvore binomial padrao
para qualquer numero de periodos.

Uma vez que os parametros estocasticos do projeto estdo
determinados e a arvore de decisdo esta construida, as opcoes do
projeto podem ser incorporadas com facilidade. Suponha que o
projeto possa ser abandonado daqui a dois ou trés anos por um valor
terminal constante de $350 e que exista uma opcéo de expandir o
projeto em 30% no ano 2 a um custo de $100. Com a representagdo
da arvore binomial, estas opcoes podem ser inseridas simplesmente
adicionando as decisées apropriadas nos periodos em que ocorrem.
0 modelo da arvore de decisdo é apresentado na Figura 4.

A partir do modelo da Figura 4, € gerada a arvore de decisdo
completa e calculado o valor do projeto. Com as opgdes, o valor
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Dec 2
i T2 Expande
-100/(1+r)"2
Alto Alto
Q T1/(141) Q T2/(1+1)"2 Continua
Baixo Baixo
T1/(141) T2/(141)"2

Abandona
350/(1+r)"2

Dec 3 T4
Alto
T3 Continua T4/(1+1)*4 q
Alto Baixo
31403 T4/(1+r)"4
Baixo
T3/(1+r)"3

Abandona
350/(1+r)*3

Figura 4 — Modelo da drvore de decisdo com as op¢des de expandir e abandonat.
Figure 4 - Decision tree model with the options to expand and abandon.

do projeto, calculado usando a mesma probabilidade neutra a
risco, aumenta para $1.280, e a opcéo de expandir sera exercida
em todos os estados do ano 2 exceto um, enquanto a opcao de
abandono sera exercida apenas no ano 3, como pode ser ob-
servado nas linhas em negrito. Mais opgoes e periodos podem
ser acrescidos de forma simples e direta, utilizando-se o modelo
aqui apresentado. A Figura 5 ilustra os trés primeiros periodos da
arvore de decisdo do projeto com os seus respectivos valores.

PROJETO SUJEITO A INCERTEZAS CORRELACIONADAS
No caso de incertezas de mercado e privadas correla-
cionadas, consideramos o conceito de mercados parcialmente
completos de Smith e Nau (1995) e decompomos o fluxo de
caixa do projeto em seus componentes de risco de mercado e
risco privado. Cada um deles é calculado separadamente usando
modelos de aprecamento de opgdes em mercados completos para
a porcao de mercado e assumindo neutralidade a risco para a
porcao privada, considerando um investidor diversificado.

A teoria financeira busca sempre obter valores de mer-
cado para os ativos que estdo sendo precificados e assume
que a empresa efou 0s seus acionistas estdo suficientemente
diversificados de forma a serem neutros em relacéo a riscos
privados, uma vez que estes riscos podem ser eliminados atra-
vés de uma estratégia de diversificacdo adequada. Nesse caso,
riscos privados, especificos da empresa ou do projeto, devem
ser computados a seu valor esperado e descontados a taxa
livre de risco para estimar o valor de mercado do projeto. Por
outro lado, o proprietario de uma pequena empresa familiar
ou empregados e gerentes que obtém a sua renda da empresa
na qual trabalham, e também investem a maior parte da sua
riqueza em acdes desta empresa, podem ndo estar suficiente-
mente diversificados. Nesse caso, o valor do projeto para esses
investidores em particular pode ser obtido adotando-se uma
funcdo utilidade que reflita as preferéncias ao risco especificas
desses agentes para valorar o risco privado.

Em nosso exemplo, o risco privado se deve ao fato de que
os fluxos de caixa do projeto sdo afetados pela eficiéncia da
planta industrial de fabricacdo do projeto, que, por sua vez, é
correlacionada com a tecnologia de fabricacdo adotada. Como
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a tecnologia de fabricacdo € um risco que nao pode ser diver-
sificado no mercado, constitui um risco privado cuja taxa de
desconto apropriada ndo pode ser determinada a ndo ser que
se estabelecam premissas restritivas a respeito da utilidade da
empresa. Por outro lado, se considerarmos que a empresa ou
seus acionistas ja estdo adequadamente diversificados, entdo
podemos adotar o conceito de neutralidade ao risco mencio-
nado anteriormente. Assumimos também que a eficiéncia da
planta € positivamente correlacionada com o valor do projeto,
uma vez que um maior fluxo de caixa proveniente de um maior
volume de vendas podera gerar economias de escala e maiores
investimentos em tecnologia de fabricacdo.

Assumimos que a planta opera com uma eficiéncia média de

800%, volatilidade de 0.10 e correlacédo p = 0.20. As probabilidades
condicionais para os riscos privados sdo determinados através
das equacoes , que sdo adicionadas como nds de incerteza em
cada periodo. A Figura 6 ilustra o modelo referente ao caso base.
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Figura 5 - Arvore de deciséo com as opcées de expandir e
abandonar.

Figure 5 - Decision tree with the options to expand and
abandon.



Considerando um investidor diversificado, podemos esperar que o
valor do projeto seja menor do que no caso anterior, uma vez que
a eficiéncia média € menor do que 100%. Resolvendo a arvore de
deciséo, obtemos um valor de $1.058 para o caso base, comparado
com os $1.157 obtidos anteriormente.

1 Priv1 T2 Priv2

Alto Alto Alto Alto

@ TP+ ~ T2Piv2A(1+2 2

@ gavo O C ave @ e @
T1Priv/(1+7) T2*Priv2/(1+r)2

I3 Priva 14 Privd
Alto Alto Alto Alto
Y s ] -
~ ~ TEPIVE(1+YS T TAPIVAI A
(\EL Baixo (‘xz‘ Baixo (4)\ Baixo (v< Baixo ~

T3*Priv3/(1+r)"3 T4*Priv4/(1+r)"4

Figura 6 - Risco privado: caso base.
Figure 6 - Private risk: base case.

As opcdes do projeto podem ser determinadas inserindo-
se 0s nds de decisdo apropriados em cada periodo de tempo.
0 modelo de arvore de decisdo € apresentado na Figura 7, e a
solucdo desta arvore fornece um valor de $1.181.
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Figura 7 — Modelo com risco privado correlacionado.
Figure 7 — Model with correlated private risk.

CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Neste trabalho, propomos uma metodologia para avaliagdo
de projetos de opgdes reais que incorpora ferramentas de analise
de arvore de decisdo com o intuito de apresentar uma forma
mais intuitiva de valorar estes ativos e estender esta metodologia
para o caso de correlacdo de incertezas de naturezas distintas.
0 método proposto representa uma maneira simples e direta
de implementar a metodologia de avaliacdo por opgdes reais
através do uso de ferramentas-padrao de arvore de decisdo
facilmente disponiveis no mercado. Através da modelagem
explicita das correlacées, privadas ou ndo, dentro do problema,
uma estimativa mais precisa do valor do projeto, que leva em
conta as diferentes naturezas destas incertezas, pode ser obtida.
As arvores de decisdo oferecem também a vantagem de uma

PROJETOS DE OPCOES REAIS COM INCERTEZAS CORRELACIONADAS

modelagem visual e representacao logica que facilitam a intuicao
a respeito do processo de valoracao do projeto.

Mesmo para modelos simples como o apresentado aqui, 0
tamanho da arvore de deciséo cresce rapidamente. Para grande
parte dos problemas praticos, a complexidade da arvore de decisao
pode ser tal que a sua visualizacdo completa se torna impossivel.
No entanto, mesmo problemas em que o numero de nds chega a
casa de dezenas de milhdes podem ser resolvidos ainda com tempo
de processamento razoavel utilizando esta metodologia. Maiores
eficiéncias computacionais podem ser obtidas, utilizando-se de
algoritmos codificados especificamente para cada problema,
embora ao custo da interface visual da modelagem.

A restricdo mais relevante a esta metodologia é o uso
das premissas que ddo suporte a metodologia proposta por
Copeland e Antikarov (2001) para avaliagdo de projetos de op-
cdes reais, uma vez que o uso de arvores de decisdo representa
apenas uma melhoria computacional para esta metodologia,
embora elas sejam largamente adotadas na pratica.
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