Opcoes Reais
O




» Areceita do bolo:
Fazer a previsao dos fluxos de caixa futuros esperados do projeto

Descontar os fluxos de caixa através de uma taxa apropriada que:
reflita o valor do dinheiro no tempo
reflita o risco dos fluxos de caixa

Adicionar os fluxos de caixa descontados e custos atuais

» O VPL congela as perspectivas futuras de problemas
relacionados com tempo e risco para fornecer uma medida
simples de valor que pode ser utilizada para tomada de
decisoes.
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E se houver flexibilidade nas
decisoes gerenciais?

O




Exemplo Projeto Mesfesses

Investe $100 hoje.
Ganhe $10 no proximo periodo.

Ganhe $10 = $2 no periodo seguinte, com
probabilidade igual.

Ganhe ($10 + $2) £ $2 no periodo seguinte.
... € assim por diante.

E(fluxo de caixa de cada periodo) = $10
Taxa de desconto € 8%.

Possibilidade de realizar pesquisa de mercado e
aguardar o seu resultado.
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Resolvendo a arvore de decisao

O valor do direito de se
fazer o investimento no
futuro.

| _ Investe  ¢res O valor de se fazer o
Terminologia: investimento hoje.
VPL atual Investe ¢4 3
BO&? ) Boas PP InveSte
- Noticias Noticias {$64.3) $64.3
0.5 - ~
0 $46. 0.5 N&o Investe ¢
Espera_
\ $42.85, \Mas -
_ _ .. ,~---~._Investe $21.4
Terminologia: Espera NOt'C'a\S$2‘},' 42.85 = (5 x 64.3)
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: > $28.5 $0
projeto com a
opgao Investe
Mas $0
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* 2002: Espera (conduza a pesquisa de mercado em 2003) 0.5 0.5 Ndo Investe $0

. 2003 Espera
- Se a pesquisa de 2003 der Boas Noticias, Investe $10.7\ Mas Investe
- Se a pesquisa de 2003 der Mas Noticias, Espera (conduza Noticias $0 ($21.4)
mais pesquisa de mercado em 2004) (]
* 2004: 0.5 Nao Investe $0

- Se Mas Noticias em 2003, mas Boas Noticias em 2004, Investe
-Se Mas Noticias em 2003 e 2004, Nao Investe




Em muitas situacoes de orcamento de capital, a
geréncia tem a flexibilidade para adaptar e revisar
decisoes (tomadas anteriormente) em resposta a
desenvolvimentos inesperados do mercado.

Estas situacoes sao chamadas de Opcoes Reais (Real
Options).












Postergar/Esperar. Ex. Petrobras

Abandonar. Ex. ScotiaBank Argentina

Alterar a escala. Ex. Net Servicos
Substituir. Ex. Celulares Analbgicos vs.
Digitais

Expandir/Crescer. Ex. Amazon

Opcoes podem ser criadas: CEPAC



Agricola
O S

;:’;T;}gg prl\élgs ﬁ i/? ddaede Vocr (R$/ha) Vor (R$/ha) Variagéao %
5% Original 8.298 9.234 ,,,""' 11,4%
7,5% Original 7.534 8.374 11,2%
10% Original 6.937 7.712 11,2%
5% Adaptado 8.689 9.638 10,9%
7,5% Adaptado 8.000 8.893 112%
10% Adaptado 7.234 8.040 11,1%

Escolher a cultura a ser plantada a cada safra, agrega
significativamente valor a opcao de compra do terreno, €

consequentemente ao valor do terreno em si.




e Investimento necessario € $1.600

e O investimento é irreversivel

e Os fluxos de caixa sdo perpétuos

e O nivel de precos atual € $200

e Existe chance 50/50 do nivel de precos mudar para $300 ou $100 em um ano
e O novo nivel de precos sera 0 mesmo para sempre

o0
VPL =-1600 + X 200

t:l (1’1)t
=-1600 + 2000

e Custo de capital € 10%

=400



Exemplo - Diferir o Investimento
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Exemplo - Diferir o Investimento

e Suponha que existe chance 50/50 do nivel de precos mudar
para $400 ou $0 (ao invés de $300 ou $100) em um ano.

B 00 00
VPL = 05 -1600 + Y 400 +05 -1600 + Y 0
1,1 t=2 (1,1) 1,1 t=2 (1,1)

05 -1600 + 4000 | 05 -1600+ 0
1,1 1,1

05| 229 | + 0510]
1,1

O valor do diferimento
aumenta com a incerteza.

= 1200 - 1000

1,1




Como avaliar as Opcoes Reais?

O




Uma opcao é um contrato que da ao seu possuidor
(titular) o direito, mas nao a obrigacao, de tomar
uma acao (comprar ou vender) em relacao a um
certo ativo-objeto, por um determinado custo (preco
de exercicio) durante um determinado prazo (tempo
de maturidade, vencimento ou vida da opcao).

O preco de uma opcao € chamado prémio.

O emissor ou vendedor de uma opcao € chamado
lancador.




Opcoes - Valor do Tempo e Intrinseco

O

Valor da opcéo de compra

AN

Valor intrinseco

Valor da opcao

Valor do tempo X Preco do ativo




Opcao para Postergar e Call (opcao de compra):

Valor da opcao: M éXimO{Vt 1 ;O}
V, = Valor do projetona data t
| = Valor do investimento necessario

Opcao para Abandonar e Put (opcao de venda):
Valor da opcao: Méximo{l _V, ;O}

V, = Valor do projeto na data t

| =Valor de liquidacao




Esta ndo é uma Opcao

Esta é uma Opcao

Boas noticias - gy xo Caixa

Investe

Mas noticias ™ Fluxo Caixa

Boas noticias

. Flux IX
Nao Investe uxo Caixa

Mas noticias ™ Fluxo Caixa

Investe __ Fluxo Caixa
Boas
Noticias

.. Fluxo Caixa

Nao Investe

Investe _ Fluxo Caixa
Mas
Noticias _

Fluxo Caixa

N&ao investe




Reconhecendo uma Opcao Real

O

ANo
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Fluxos de Caixa Livres




Uma empresa possui uma Opcao quando...

O

Os fluxos de caixas do projeto séo incertos.

Uma vez realizados, 0s recursos comprometidos
Sao irrecuperaveis.

N6s podemos postergar os comprometimentos de
recursos e possivelmente receber novas informactes
gue nos permitem revisar nossa avaliagcado sobre

a lucratividade do proejto.




Valor presente do projeto (ativo-objeto);

Gastos necessarios para aquisicao do projeto (preco
de exercicio);

Periodo de tempo em que a decisao pode ser
postergada (prazo de vencimento);

Valor do dinheiro no tempo (taxa de juros livre de
riSco);

Incerteza dos fluxos de caixa do projeto
(volatilidade).



A minha empresa possui muitas
opcoes reais. No entanto, o preco
das suas acoes nao reflete a




EXEMPLO
O




- . Anos

Dados Basicos e Premissas 2000 | 2001 | 2002 | 2.003 | 2004 | 2005 | 2.006
TV a Cabo (mil assinantes) 1.505 1.485 1.560 1.685 1.820 1.965 2.185
Virtua (mil assinantes) 28 52 66 85 111 141 178
Telefonia (mil assinantes) 29 59 77 99 133
Receita média de telefonia por assinante (R$) 10 15 20 22 25
Custo médio de telefonia por assinante (R$) 8 10 15 17 21
[WACC (anual) | 16%| |Taxa crescimento anual perpetuidade | 50|

: Anos

HElES G ] Rl 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2.006 |Perpetuidade
Receita 290 885 1.540 2.178 3.325 66.500
Custo 232 590 1.155 1.683 2.793 55.860
Fluxo de caixa 58 295 385 495 532 10.640
Fluxo de caixa descontado 50 219 247 273 253 4.367
Valor presente 5.410
Investimento necessario 6.000
VPL -590




Modelo de Black & Scholes ...

O

» Fischer Black (1938-1995) e

* Myron Scholes (1941-)

Journal of Political Economy, no.81, 1973




Calculo do valor de uma opcao de compra européia
cujo ativo-objeto ndo paga dividendos:

C =S.N(d,)— X.N(d, )e """

In(%() 0\/7 rA/T
= G\/7 2 o
d,=d,—oAT




Tempo de vida da opcao (anos)

Taxa de juros livre de risco (anual) 7%

Incerteza dos fluxos (volatilidade) 60%

Valor atual do projeto 5.410
Investimento necessario 6.000

Valores expressos em R$ mil Valor N(X)
dl 0,46 0,68
d2 -0,39 0,35
Valor atual do projeto 5.410

VP do Investimento necessario (rf) 5.241

Valor do projeto com opcao (R9$) 1.836

Valor do projeto sem opcao (R$) -590

Valor da opcéo (R$) 2.426




Como solucionar as limitacoes do
modelo de Black & Scholes?

O




Valor da empresa
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Disseminacao do pensamento de Opc¢oes Reais nas
organizacoes.

Estimacao dos parametros.

Incerteza do mercado vs técnica/interna.

Carteira (portfolio) de opcoes reais.



