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RESUMO

Frente as incertezas acerca das condi¢des futaragudlibrio macroeconémico e dos
fundamentos microecondmicos, o objetivo geral ddissertacdo € explorar as vantagens
da aplicacdo da Teoria das Opg¢Oes Financeiras ale@o econdmica de projetos de
capital e analisar os reais efeitos comportamentsdecisdes das firmas. Desdobram-
se como objetivos especificos: analisar a form#&gstdrica e cientifica do conceito de
risco e incerteza; discutir como 0 homem se premcom o risco e, por fim, abordar as
diversas formas de mensuracao do risco, até oteatpais onde ha o predominio dos
métodos quantitativos, dando énfases aos model@ad&-Scholes e Binomial para
precificacdo de opc¢des. O trabalho € composta@eensaios: um historico, um teorico-
matematico e o outro aplicado-matematico. Ao redpom pergunta de quais sdo 0s
efeitos comportamentais nas decisdes da firma apéso de uma das opgbes como
metodologia de analise de projetos, 0 ensaio pah¢terceiro) apresenta uma tentativa
formal de combinar o estudo das financas tradicspr@om a teoria da firma e as
estratégias corporativas para compor uma narrdétahada da gestado de riscos, que
ultrapassa o dominio dieedge(foco das financas), das vantagens competitivas (u
aspecto essencial do estudo de estratégia) e @asspas puras (e isoladas) neoclassicas
para Teoria da Firma. O terceiro ensaio apresep#ata mais inovadora da dissertacao,
uma tentativa de reunir analises e insights deatifes areas funcionais em uma imagem

mais abrangente da teoria econémica dos riscos mckrtezas.

Palavras-chave: Avaliacdo econOmica, Teoria das Opcbes Finangeifaria

econdmica dos riscos e das incertezas.



ABSTRACT

Faced with uncertainties about the future cond#tiohmacroeconomic equilibrium and
microeconomic fundamentals, the main objectivehid tissertation is to explore the
advantages of applying the Financial Options Theoryhe economic evaluation of
capital projects and to analyze the real behavieffaicts in the firms' decisions. The
specific objectives are: Analyze the historical aegentific formation of the concept of
risk and uncertainty; discuss how man cares alskjtand, to approach the various forms
of risk measurement, up to the present times wthere is a predominance of quantitative
methods, giving emphasis to the Black-Scholes ambrBial models for options
princing. The work consists of three essays: ostltical, one mathematical-theoretical
and the other applied-mathematical. Answering thestjon of what are the behavioral
effects in the firm's decisions after using onetlud options as a project analysis
methodology, this dissertation presents a form&ngdt to combine the study of
traditional finance with firm theory and corporad&rategies to compose a detailed
narrative of risk management that goes beyondidhe: 6f hedge, competitive advantage
(essential aspect of the strategy study) and nesick pure (and isolated) premises for
Firm Theory. The third essay presents the mostvatine part of the dissertation as an
attempt to gather analisis and insights from d#ferfunctional areas into a more

comprehensive picture of the economic theory dfsrend uncertainties.

Key words: Economic evaluation, Theory of Financial Optidaspnomic theory of risks

and uncertainties.
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1. APRESENTACAO

Uma das questdes centrais das teorias de econdimaneas € definir o valor (preco)
para os ativos em um ambiente de incerteza. Pelaadem tradicional (WILLIAMS,
1938), os fluxos de caixa séo projetados para mamos de forma deterministica e sem
flexibilidade em projetos de capital. Contudo, corpassar do tempo, as perspectivas
mudam e novos fluxos de caixa séo planejados sslaatigos de acordo com mudancgas
macro e microecondmicas. Conforme Willians (19B&xhelier (1900), Pindyck (1990),
Sharpe (1990) e Samuelson (1965), dentre outromlar econdmico € diretamente
proporcional aos novos fluxos de beneficio. Enitiietano ambiente real da economia, a
incerteza é um fator muito comum para ser tratade@penas uma excecao, e o tomador
de decisdo tem de considera-la, assim como quaamtdis opgdes que possui em cada

cenario para maximizar os ganhos e minimizar agager

Frente as incertezas acerca das condi¢des futaragudlibrio macroeconémico e dos
fundamentos microecondémicos, o0 objetivo geral ddistertacdo € explorar as vantagens
da aplicacdo da Teoria das Opg¢Oes Financeiras ale@o econdmica de projetos de
capital e analisar os reais efeitos comportamentsdecisdes das firmas. Desdobram-
se como objetivos especificos: analisar a form#&gstdrica e cientifica do conceito de
risco e incerteza; discutir como o homem se premcom o risco e, por fim, abordar as
diversas formas de mensuracao do risco, até oteatpais onde ha o predominio dos
meétodos quantitativos, dando énfases aos modeld@ad&-Scholes e Binomial para

precificacdo de opcoes.

Empresas modernas que visam o crescimento e aégetayalor para seus interessados,
dependem muito da qualidade da sua analise ecoadGiaiprojetos de investimentos,
sendo a alocacdo de capital o fator mais importdatgantagem competitiva (DIAS,
2013). A qualidade da decisdo de grandes projezas\vestimento €, portanto, muito
importante para 0 sucesso ndo apenas destas emjpmesa da sociedade que é
influenciada pela geracdo de emprego, progresswltegico, arrecadacao tributaria,
criacao de uma rede de fornecedores, melhoria theeabte competitivo e criagdo de um
ambiente de negocios (SIMONSEM; CYSNE, 2009).

Na avaliacdo de projetos e na decisédo de investimea volatilidade € um parametro

chave, mas com grande dificuldade de ser estimadeoeporada nos estudos. Para a
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visdo tradicional da analise de projetos, via feigkle caixa descontados, a volatilidade
reduz o valor do projeto por causa do aumentoxdada desconto via prémio pelo risco

(WILLIANS, 1938). De forma contraditéria, com o usas opcdes financeiras na andlise,
a volatilidade pode ser agregada positivamentealar do projeto de investimento, algo

de grande relevancia na ciéncia econdmica e n&grdbs operadores da economia
(TOURINHO, 1979).

Esta dissertagcdo classifica-se como um trabalhotiimd No raciocinio indutivo, as
constatacOes particulares das vantagens da agidac&eoria das Opc¢des na analise de
um projeto industrial levam a elaboracdo de gemzaxgies. Assim, afirma-se ser

relevante aplicar tal metodologia em todas as seslie projetos industriais.

Trata-se também de uma pesquisa exploratéria, priopando maior familiaridade com

0 problema com vistas a torna-lo explicito e camstripoteses. Classifica-se como um
trabalho de base neoclassica, baseado nas prem&sga®nomia matematica classica:
racionalidade, equilibrio de mercado e informaggidgita. O trabalho sera composto por

trés ensaios: um histérico, um tedrico-matematiomatro aplicado-matematico.

Esta dissertacéo é dirigida a varios publicos eifegs: aqueles académicos que possuem
interesse em aprofundar seus conhecimentos naga3ems Riscos e das Incertezas,
entendendo sua evolucdo ao longo do tempo; ac€nueée administrar e tomar grandes
decisdes envolvendo riscos, mas que pela rotirimatae distanciando dos fundamentos
tedricos por tras dos principais modelos; e, par, fiqueles interessados em utilizar
modelos matematicos mais sofisticados para avagiamcertezas existentes em projetos

de capital, onde quer que estejam.

Atualmente, ha no Brasil um cenario de grandesrtezas politicas, desequilibrio
macroecondmico (inflacdo alta, juros altos, satdacma da produtividade marginal do
trabalho, inseguranca juridica e regulatoria, in&oeia tributaria e cambio instavel) e
falhas no ambiente de negécios (desajustes mianéetoos). Tal cenario se acentua em
regibes como Nordeste e Norte do pais. Esta sitifagérece aos operadores da ciéncia
econdmica aplicar a teoria das opcdes para ayalgetos de investimento, sejam eles,
a implantacdo de um projeto de infraestrutura r@@ na Bahia, a exploracao e lavra
de uma nova jazida de cloreto de potassio em Sergiponstrucdo de uma refinaria em

Alagoas, a desativacéo (ou espera) da producaandeos de petroleo e gas em Sergipe
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e Alagoas ou a expanséo (ou contracao) da malteii@tia no Nordeste, exemplos onde

as incertezas sobre os dispéndio de capital degeavaliadas.

Por fim, busca-se contribuir para o Mestrado Acadéram Economia da Universidade
Federal de Sergipe com um trabalho na area decfsaguantitativas, alinhado com os
fundamentos da microeconomia, impulsionando futtnadsalhos cientificos nesta linha
de pesquisa e até mesmo a criagdo uma area deégaegplicada para assessorar decisbes

de investimentos em Sergipe usando a teoria dadsespeais.

1.1. Primeiro Ensaio- Aversao ao risco e respostamportamental: uma exploracao

histérico-econdmica.

O estudo do risco e da incerteza tem suas raizisspnodundas na Teoria Econémica e
na mensuracao a aversao ao risco, que datam ds gédulos. O primeiro ensaio desta
dissertacdo representa uma tentativa do autor estrad uma perspectiva historica,

alinhada ao formalismo da Teoria Econdmica e déueéio do pensamento ao longo dos
séculos, considerando as recentes descobertasgo cagnitivo sobre a maneira como
0s homens reagem ao risco (DAMODARAN, 2009).

Objetivando realizar esta exploracdo historica @enémica da aversdo ao risco e a
resposta comportamental, o artigo esta cartesiamtardecomposto buscando responder
a quatro perguntas: (1). O que é risco? (2). Pemmpsg preocupamos com o risco? (3). O
gue se pensa sobre o risco?; (4). Como mensuramuisca? Tais perguntas Sao

respondidas através de uma abordagem histéricagaando-se a teoria econdémica.

Historicamente, sdo abordados desde os primordipsmtepcao de risco na humanidade,
passando pelas decisbes de expansdo comercialilerca século XIV, pela
implantacé@o de fabricas na revolugdo industriabatéual financeirizacdo da economia.
Paralelamente, serdo abordadas as evolucfes dias tederramentas de avaliacdo de
riscos (aplicacédo direta da teoria da probabilidade Bernoulli, as metodologias de
Savage, Friedman e Fischer, os processos estosasie método€apital Asset Price
Model, Arbitrage Princing Theory e Value at Ridkntre outros) chegando até os ultimos

anos, onde predominam as financas quantitativad{OBARAN, 2009).

Trata-se de um artigo histérico e teorico envoleenad diversas teorias econdémicas

relacionadas com os riscos, a economia da inforopdearia da escolha e a teoria da
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firma. Embora o artigo nao trate diretamente ddlgrma principal da dissertacédo, nele
sera feita toda contextualizacdo e teorizacaosatéropos atuais, onde ha um grande uso
de derivativos no mercado global, e as suas meigids na analise econdmica de

projetos de capital.
1.2. Segundo Ensaio - Opc¢des Financeiras: uma exglodo tedrica

Os derivativos, como as opc¢oes, foram criados ctonma de proteger os agentes
econdmicos contra os riscos decorrentes das fibesage precos durante periodos de
escassez ou de superproducédo do produto ou atjgteoitegociado. Em outros termos,
como 0s eventos que podem ocorrer na economianséadas e afetam a rentabilidade
das firmas, o advento dos instrumentos derivatiteys por objetivo proporcionar
protecao ljedgé contra o risco de preco (DIAS, 2013)

O segundo ensaio tem como objetivo geral disquirmeio de revisédo de literatura, as
opcOes financeiras, desde suas origens até asidrals metodologias de precificacao.
Desdobram-se como objetivos especificos: demosteiematicamente como se da a
precificagdo nos modelos Binomial e Black-Scholelseutir os impactos positivos e
negativos do uso dos derivativos financeiros. FTsatade um artigo exploratério,

matematico e bibliografico.

Verifica-se que a opcdo de comprall) tem uma grande importancia devido a sua
analogia com uma oportunidade de investimento nomueal. Ja a opcao de vengat)

pode ser pensada como um seguro, pois o detentggda, que também detém a acéo,
limita suas perdas. Assim, a teoria das opcOesidaieas fundamenta os conceitos da

moderna teoria das opc¢des reais.

Pelas deducdes, conclui-se que € possivel a esistéa instrumentos financeiros para
protecao e especulacdes em situacdes de voladldkadm determinado ativo. Com esta
metodologia, uma firma pode avaliar a op¢ao desiiyediar ou expandir a capacidade
produtiva como umaall, como também pode pensar a possibilidade de detimento
como uma opcdo dput (DIAS, 2013). Para o entendimento do terceiro iensa

fundamental que o leitor conheca todos os fundawseatgscritos neste ensaio.

1.3. Terceiro Ensaio - A aplicacédo das opcdes naaise de projeto industrial e seus

impactos no gerenciamento da firma
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Na avaliacéo tradicional via fluxo de caixa desadotde projetos de capital, a incerteza
e a consequente volatilidade macroeconémica e duoeate de negocios resulta no
aumento da taxa de desconto via prémio pelo risqae fazer reduzir o valor econdmico
do projeto. Contudo, a incerteza é inerente aogssmecondmico e a volatilidade precisa
ser avaliada de forma positiva no valor projetopaporcionar flexibilidade e respostas

adequadas, previamente definidas.

O ultimo ensaio dispde sobre a analise econbmicamd@rojeto industrial através da
teoria das opcOes, objeto principal da dissertatéata-se de um trabalho aplicado e
quantitativo, buscando, através de modelos mateasatinostrar como oportunidades de
espera e parada tempordria de producdo podem al@das usado op¢des e quais 0s
efeitos nos incentivos pelo investimento (modifbam comportamento da firma). Para
analise quantitativa, foram utilizados os algorgnad@senvolvidos por Dias (2013) com
base nos trabalhos de Bjerksund e Ekern (1990)i BiRindyck (1994), Abeét al
(1996).

O ensaio trabalha com o caso de um agente econ@ue&deve avaliar a viabilidade
econdmica de instalar uma fabrica no interior dgife. Contudo, a alta volatilidade dos
precos traz a necessidade de mensurar a possgikilidaesperar para investir, e depois,
de parar a producdo apoés investimento, se neagsBari questfes de confidencialidade
concorrencial, sigilo fiscal e protecdo a imageén sera divulgada a oportunidade de
negocio, sendo tratado apenas os dados econdnpiE®, volatilidade, volume de

producao, custos, investimentos, taxa de divideedaga basica de juros.

O obijetivo central da pesquisa € estudar os impai@erenciamento da firma causados
pela aplicacdo da teoria das op¢des reais na arddisum projeto de capital. Como
objetivos especificos desdobram-se: discorrer salméeracdo entre uma opcao real de
espera e uma opcao real de perda temporaria; alsideoria das Opcdes Reais através
dos fundamentos da microeconomia; e analisar aibflielade na andlise

microecondmica.

Ao responder a pergunta de quais os efeitos coarperitais nas decisdes da firma apés
0 uso das opc¢cbes como metodologia de analise detgep0 ensaio apresenta uma
tentativa formal de combinar o estudo das finati@icionais, com a teoria da firma e

as estratégias corporativas para compor uma nexr@dgitalhada da gestédo de riscos, que
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ultrapassa o dominio dieedge(foco das financas), das vantagens competitivas (u
aspecto essencial do estudo de estratégia) e @asspas puras (e isoladas) neoclassicas
para Teoria da Firma. Este ensaio apresenta arparteinovadora da dissertacao, pois
apresenta uma tentativa de reunir analisesightsde diferentes areas funcionais em

uma imagem mais abrangente da teoria econémicastos e das incertezas.

Conclui-se que uma vez modelado um projeto ou fiswia a metodologia das opgdes
reais, fica claro que a flexibilidade gerencial reobma incerteza € um componente

estratégico que adiciona valor para 0 agente ecaodom
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2.ENSAIO |

2. AVERSAO AO RISCO E RESPOSTA COMPORTAMENTAL: UMA
EXPLORACAO HISTORICO-ECONOMICA

2.1- Introducéo

A concepcao do risco constitui uma das ideias asniue distinguem 0s tempos
modernos dos mais remotos. Foi a batalha inteleafu@ tracou um recorte
epistemoldgico preciso entre o que a humanidadmdia das orientacdes dos oraculos
e adivinhos, passando a utilizar as ferramentasrpeds da analise e gerenciamento do
risco disponiveis nos dias de hoje. Para Bern§1€ifi6), a histdria do risco € uma saga
ricamente integrada de fildsofos gregos e mateogficabes, de mercadores e cientistas,
jogadores e filosofos, intelectuais de renome malndi amadores obscuros, mas
inspirados, que ajudaram a descobrir os métodogmos de colocar o futuro a servigco
do presente, substituindo a impoténcia diante gdtirdepela escolha e deciséo. O risco
afeta os aspectos mais profundos da psicologiagmddica, estatistica, historia e

principalmente da economia.

Atualmente compreendemos bem a natureza aleatdrigab, imprevisivel mesmo, de
uma vasta gama de fendbmenos. Mas ainda, assistimesespantoso florescimento do
pensamento estocastico, que hoje domina e orientees tdo diversos da atividade
humana como o calculo de prémios de seguro e endrtedo do preco de opgdes no
mercado de bolsa, dentre outros (BERNSTEIN, 1996).

Objetivando realizar esta exploragdo histérica enémica da aversdo ao risco e a
resposta comportamental, o capitulo estd cartesema decomposto buscando
responder a quatro perguntas: (1). O que é ri€pP0Or que nos preocupamos com o
risco? (3). O que se pensa sobre o risco?; (4).cOmensuramos o risco, sendo tais
perguntas respondidas através da abordagem héstéaidicionando-se a teoria

econdbmica.

A segunda secdao inicia-se com o estudo do risénadasdo sua presenca ao longo da
historia para depois analisar a formacéo de suaickd conceitual. A terceira secao
comenta a atracao exercida pelo risco e a maneire ®le afeta 0 comportamento

através das principais teorias econémicas. Na ajsatdo sdo examinadas evidéncias
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empiricas sobre a aversao ao risco, aléem de setidis se a visdo comportamental deve

substituir parcial ou complemente a visao econdmnaziicional que se tem sobre o risco.

A evolucao dos agentes econémicos (sociedade,digr@nsumidores) € resultado da
recompensa de algum risco assumido previamentengngamente administrado.
Conforme ressalta Bernstein (1996), a ideia revohézia que define a fronteira entre os
tempos modernos e pés-modernos com o passadordinidalo risco: a nogdo de que o0
futuro é mais do que um capricho dos Deuses e@lb@uens e mulheres ndo séo agentes

econdmicos passivos ante a natureza.
2.2- O que é orisco

O risco é parte de qualquer empreitada humananveacao de ferramentas pelo homem
das cavernas até a terapia genética — e elemerdvathgo da civilizacdo, foi possivel
porque algum agente econdmico se dispds a corres@s de desafiar o estado das
coisas de entdo (DAMODARAN, 2008). Ao longo da magiarte da historica da
civilizacdo, risco e sobrevivéncia andam paraleldmeO homem pré-histérico vivia
uma vida breve e brutal, com a procura por alimerabrigo o expondo aos perigos da
natureza. De fato, nos primordios de nossa histéisgo (dano fisico) e retorno
(recompensa material do alimento) sempre foramtipasiente correlacionados. O
homem das cavernas que corria riscos poderia coingegnao seu alimento. JA o homem
gue nao corria o risco morria de fome, ja tendecostizada a perda da chance de obter
alimentos. A maxima de que “nédo existe almoco deajrdo laureado economista Milton

Friedman tem sua logica na historia do risco-retatesde a pré-historia.

Em 1000 a.C., os babilonios haviam desenvolvidsistema em que os mercadores que
faziam empréstimos para transportar seus carregasem barcos tinham a escolha de
pagar um valor extra para anular o empréstimo aasarga fosse roubada. Os gregos e
0S romanos apresentaram as primeiras apolicesgieosde vida com as sociedades
beneficentes, que zelavam pelas familias dos mentwsuas sociedades quando estes
morriam (DAMODARAN, 2008).

Para Bernstein (1996), a concepcdo moderna de tésoosuas raizes no sistema de
numeracao indo-arabico que alcancou o Ocidentechéa e setecentos a oitocentos

anos. Mas o estudo formal do risco comecou no Renasto, quando as pessoas se
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libertaram das restricbes do passado e desafidranamente as crencas consagradas.

Foi uma época em que boa parte do mundo serialtrso®@ seus recursos explorados.

O advento das embarcagdes trouxe um novo campopaseentureiros buscarem o risco.
Os vikings construiram navios usando tecnologia pavegar da Escandinavia a Gra-
Bretanha e Irlanda e até mesmo através do Atlgrdimygando as Américas em busca de
novas terras para pilhar. Tal procedimento a épexa,uma forma de risco (uso de
recursos, conflitos armados e naufragios) e denettbens pilhados, abusos, dentre
outros). O desenvolvimento da negacao mercantrdesl novas equacdes para risco e
retorno, com o risco em Génova e Veneza e daiggammopa. Os espanhois e holandeses,
seguidos pelos ingleses, levaram esse comércis ditélias Ocidentais por meio de uma
rota maritima totalmente nova (BERNSTEIN, 1996).

Os comerciantes de Londres, Lisboa e Amsterdd, @@uxilio das monarquias dos

respectivos paises (uma espécie de Parceria-Pdbicada da época), investiam em

navios e suprimentos necessarios a suas longasngia@s perigos no caminho eram
inUmeros, e a perda de metade ou até mesmo da tralga era fato comum; contudo,
0s polpudos precos das especiarias em seus degi@tdizavam economicamente as

empreitadas (uma precificacdo do risco nos pre@oa garantir um retorno). Se as

empresas mercantilistas tivessem decidido protegele todos os riscos, provavelmente
nao teriam os resultados alcancados nos séculog XIV (DAMODARAN, 2008).

O mercado de especiarias nao foi 0 Unico a vive epopeia. As atividades econdmicas
tais como praticadas até a revolucéo industriatanwezes traziam, aqueles que nelas se
envolviam, riscos fisicos com recompensas econ@mkaram nesses cenarios que 0s
exploradores espanhdis zarparam para o Novo Mumelates de que corriam risco real
de vida - mas igualmente certos de que seriam ngensados com fartura, se obtivessem
sucesso. Foi assim também que 0s jovens inglesisupapara 0s postos avancados do
Império Britanico na india e na China, com a espgaade fazer fortuna expondo-se a
riscos de vida, de doencgas e de guerra (BERNSTEISE).

Ao longo da historia, muitas das duradouras e satidnvencdes emergiram tanto do
desejo de eliminar o risco, quanto da exposicde.&ensidere mais uma vez o exemplo
do comércio de especiarias. Os riscos inerentggagens maritimas e as forcas hostis

geraram uma necessidade de equipamentos melhdadda@o mar e de armas mais
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poderosas e rapidas. Os primeiros exemplos coscaoapolices de seguros e de
combinagdo de riscos apareceram quase que simarhenée. Existiram tentativas
esporadicas anteriores de oferecer seguros, masnmeim corretora de seguros
organizada foi fundada em 1688 por um grupo de aderes, armadores e subscritores
na Lloyd’s Cooffe Shop em Londres, em respostaeirmmndas de protecéo pelo risco a
gue estaria exposto o empreendimento. O surgintenkdoyd’s como a primeira grande
seguradora foi sustentado pelos avancos na avaldedprobabilidade e subsequente
desenvolvimento de medidas estatisticas para o0 ndioreamento do risco
(BERNSTEIN, 1996).

Ao longo das ultimas décadas, os mercados finaseiram o aparecimento de

inovagdes a uma velocidade estonteante. Alguméaasdemvacdes foram concebidas
para auxiliar investidores e empresas a protegseegbntra riscos, mas muitas vezes
vém sendo apresentadas como meios para explosrism busca de retornos

extraordindrios. Em alguns casos, as mesmas fentashfinanceiras (op¢des, futuros,
swaps, dentre outros) desempenham papel tartedigquanto de exploragéo de riscos,
a ainda que para diferentes publicos (HOLTON, 2004)

Ja as definicdes de risco variam dentro de um aegpectro. Algumas definicbes se
concentram principalmente na probabilidade de éccia de eventos negativos; outras
consideram as consequéncias desses eventos, enfaaduelas que consideram tanto
o lado e perdas quanto o de ganho de distribuiedavedntos. A dualidade risco-retorno
esta no cerne da moderna definicdo do risco (DAMBBN, 2008). Em 1921, Frank

Knight resumiu a diferenca entre risco e incerteza:

“...A Incerteza precisa ser considerada como untidernradicalmente
distinto da nocdo comumente aceita de Risco, dal quaca foi
adequadamente separada... O aspecto essenciahedtto de “Risco”
significar, em alguns casos, uma variavel passidel ser medida,
enquanto em outros o termo ndo aceita esse atribaltom disso, ha
enormes e cruciais diferencas nas consequénciasesielenémenos,
dependendo de qual dos dois esteja realmente feesavperante... Esta
claro que uma incerteza mensuravel ou o risco pespente dito, na
acepcdo que utilizaremos, € tdo diferente de unwerieza nao-

mensuravel, gue ndo se trata, de forma algumanugincerteza.”.
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Em suma, Knight (1921) definiu apenas a incertemmtificavel como sendo risco. A
énfase no aspecto subjetivo ou objetivo da incarfez criticada por quase todos
economistas em analises posteriores. Para Hol@@4)2ha dois ingredientes para o risco
se configurar. O primeiro é a incerteza sobre oggweis resultados de um experimento,
e 0 segundo € o fato de que os resultados obtre@cgsam ser relevantes em termos de
utilidade. Como exemplo, o ideograma chinés dargigupara o termo “risco” € uma
combinag&o do termo “perigo” (crise) e “oportuniggde representa tanto o lado dos
riscos de perdalpwnside riskquanto o lado dos riscos com oportunidadesitle risl,

em uma distribuicdo de resultados. Esta € a débnigais moderna.

R

Danger Opportunity

Figura 1- ideograma chinés de risco
2.3. O porqué da preocupagao como risco

Para Damodaran (2008), em um mundo em que as pgasdiam esportes radicais e
0s jogos de azar sdo um negaocio de bilhdes deeddlasta claro que os seres humanos,
coletivamente, sentem-se por vezes atraidos salo, ® que alguns sdo mais suscetiveis
a essa atracdo do que outros. Para Bernstein (1&8f))anto os psicanalistas do inicio
do século XX consideravam o risco como uma doem¢ato desse comportamento ser
tdo difundido na humanidade sugere que o fasciglo fendmeno € parte da natureza
humana, ainda que nenhuma recompensa racionalaaegpssicdo seja escolhida.
Contudo, também ha evidéncias de que o ser humema evitar risco em suas

empreitadas pessoais.

Ao passo que a histéria demostra evidéncias desriscda maneira como 0S seres
humanos reagiram diante dele, a Teoria Econbmmanee a fungbes de utilidade para
definir a relagdo ao menor risco econdmico. Paeaanomia neoclassica, 0s agentes
econdmicos fazem escolhas com objetivo de maxinazatilidade esperada e ndo a

riqueza.
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O primeiro trabalho nesta linha foi elaborado perr®ulli (1738). Em primeiro lugar,
ele observou que o valor atrelado a uma apostaifispgdescritas em “O Paradoxo de
Sao Petersburgo”) varia de acordo com as prefe@nodividuais. Ou seja, alguns
individuos estéo dispostos a pagar mais do quesyuigendo essa diferenca uma fungao
da averséo ao risco. Em segundo lugar, a utilidadganhar um dolar adicional diminui
com a riqueza. Assim, o ganho de um montante éormais importante para um pobre
do que para um rico. Bernoulli (1738) trouxe o angato que a utilidade marginal da
riqgueza diminui a medida que esta aumenta, umaooggé se insere na esséncia da
maioria das teorias econdmicas tracionais. Por miaiplista que possa parecer, 0
experimento de Bernoulli foi a bandeirada de laagaara a andlise cientifica dos riscos.

Ao mesmo tempo que o0 argumento para utilidade malrdiecrescente pareca bastante
razoavel, € possivel que a utilidade aumente atar@amuito semelhante a do aumento
da riqueza para alguns investidores, ou mesmo daxaanaior do que a taxa de aumento
da rigueza. Com essas possibilidades, temos oeage®$so ao risco, indiferente ao risco

e amante do risco. Na figura 2 € possivel verificabomportamento dos trés perfis frente

aos riscos.
Avesso ao risco Ex: U=In[W]
A
(9]
©
©
=
g Amante do risco Ex: U=exp(W)
5
| —— W (riqueza
= (riqueza)
oU/OW 4
» W (riqueza)

Figura 2- Utilidade e riqueza (elaborado pelo autoconforme trabalho de Bernoulli (1938))
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Pela proposta de Bernoulli (1738), o importanteutiladade e néo a rigueza em si, de

onde se deduz que a aversao ao risco pode vari@r enire as pessoas. Para Pratt (1964),
0s coeficientes de aversao ao risco representaansdds naturais das fungdes utilidade.
Especificando a relacédo entre a utilidade e rigpezaneio de uma funcao, o coeficiente

de aversado ao risco mede a utilidade obtida (odigeera medida que aumentamos (ou

diminuirmos) nossa riqueza. Dado o seguinte caftei de aversao ao risco:

o*U
Averséao ao risco de Arrow-Pratt (absoluto}=aujﬂ (2)
ow

O indice, quanto positivo, mede a aversdo absaltasco, e aumenta com o grau de
aversdo ao risco. Matematicamente, um agente eGoméavessO ao risSCO pPossui

utilidade marginal decrescente, ou séfg;,, > 0 e?*V/, ., < 0. Abaixo, temos a versao

relativa para o mesmo indicador.

0*u
/aW2
aU/
ow

Averséo ao risco de Arrow-Pratt (relativo}-/ (2)

A vantagem dessa formula esta na possibilidadeodgarar resultados entre agentes
econdmicos com diferentes funcdes de utilidadesienatsrar conclusdes. Contudo, Ross
(1981) argumenta que os axiomas de aversao ao discArrow-Pratt podem gerar
resultados contra intuitivos, quando os agentesgane escolher entre duas alternativas

de risco.

Nas apostas apresentadas por Bernoulli (1738 entros, sucesso e fracasso tinham a
mesma probabilidade de ocorrer, apesar da variagsioesultados. Enquanto Bernoulli
(1738) teve a percepcao critica de vincular utilelaa riqueza, Von Neumann e
Morgenstern (1953) focaram a discussao sobreidadé da esfera dos resultados para a
probabilidade. Eles argumentaram que a utilidagerasla por individuos diante de um
jogo pode ser especificada em termos tanto doftades quanto das probabilidades de
esses resultados ocorrerem, e que esses indivddaothem uma dada modalidade de

aposta com base na maximizacao da utilidade esperad

Os argumentos de Neumann e Morgenstern (1953)ypiéiciade séo baseados no que
eles chamaram de axiomas basicos da escolha. @ipriglesses axiomas, intitulado
comparabilidade (ou completude), exige que as atites apostas ou escolhas sejam
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comparaveis e que os individuos sejam capazegpdeiftsar suas preferéncias para cada
uma delas. O segundo, transitividade, exige quensepessoa prefere a aposta A a aposta
B e a B a C, consequentemente prefere A a C. Oraxie independéncia especifica que
os resultados de cada evento sao independentesser@ionforme Damodaran (2008), é
0 mais importante e polémico dos axiomas da eschBlinasintese, estamos supondo que
a preferéncia entre duas loterias ndo € afetadadaseforem combinadas da mesma

maneira com uma terceira loteria.

O quarto axioma basico da escolha, a mensurabdjdexige que a probabilidade de
diferentes resultados em cada aposta seja menbui@walmente, o axioma da

classificag@o pressupde que se um individuo cleasit resultados B e C entre A e D,
as probabilidades de gerar apostas as quais elénsiferente (entre B e A+D, e C e
A+D) tém de ser consistentes com as classificafges. Esses axiomas permitiram a
Neumann e Morgerstern (1953) derivar funcbes diédatie esperadas conforme a
Equacéo (3), em que E (U|Pi) representa o valoeradp da utilidade para um dado

evento Pi.
EU) = Y, E(U|Pi).Pi (3)

Friedman e Savage (1948) argumentaram que as pgssdam, a0 mesmo tempo, ser
avessas ao risco e ter preferéncia pelo risco gite@ntes segmentos de riqueza. Eles
postularam que os agentes econdmicos sdo capazdstdecomportamentos irracionais

guando defrontados por escolhas arriscadas ens caitanstancias.

Em um famoso estudo Paul Samuelson (1963) analisasioportunidades de aposta. Na
primeira, ao jogar uma moeda, uma Unica vez, admgganharia $ 200 se desse cara e
perderia $100 se desse coroa. Na segunda opodenikeriam as mesmas regras, mas
seriam possiveis 100 chances. O resultado foi ok preferéncia pela segunda opc¢éao.
Samuelson (1963) argumentou que a recusa em partaa primeira oferta e a aceitacédo
em participar da segunda era inconsistente cororatda utilidade esperada, e que o
erro provavelmente ocorreu porque houve errostdepiretacdo da variancia de uma série

de apostas como sendo menor do que a variancia daigo lancamento.

Nas ultimas décadas, houveram algumas tentativasstpiisadores, insatisfeitos com a
teoria convencional da utilidade, ou desconcertadosa dimensdo do apoio empirico a

ela dado, de descobrir caminhos alternativos pamggicar a aversdo ao risco
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(DAMODARAN, 2008). O ponto de partida para muitasdjuestionamentos acerca da
teoria da utilidade esperada de Neumann-Morgendterio paradoxo exposto por
Maurice Allais (1979) em dois pares de escolhagpibstas, apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Apostas possiveis

P1: $ 100 com 100% chance

P2: $ 0 com 1%, $ 100com 89% e $ 500 com 10% decelsa

Pela utilidade esperada teriamos U(P1) = 100x10=10(P2) = [0x0,01 + 100x0,89 +
500x0,1] = 139. A maioria dos individuos prefegsiopcédo P1, contrariando a légica
racional de P2 P1 (pois U(P2)>U(P1l)), mas consistente com aveesigisco do
individuo, pois a aposta P1 possui variancia iguadro, diferentemente da aposta P2. Na

segunda analise, Allais (1979) ofereceu a essesmasaisdividuos duas outras apostas:

Quadro 2 — Apostas possiveis, segunda rodada

Q1: $0com 89% e $ 100 com 11% de chances;

Q2: $0com 90% e $ 500 com 10% de chances.

Logicamente Q2 Q1, pois E(Q2)>E(Q1). Allais (1979) observou quenaioria dos
individuos mudava de opinido preferindo Q2 a Ql1fddma ao explicar esse paradoxo,
Allais discordou do célculo de utilidade esperada Meumann e Morgestern,
argumentando que a utilidade esperada em uma ages&ia refletir ndo apena a
utilidade dos resultados e as probabilidades dadteglos ocorrerem, como também as
diferencas de utilidades obtidas com esses resgltakssim, a preferéncia por Q2 é
explicada meramente pelo fato de a variancia astrgilidades ser muito alta, havendo

defeitos no axioma de independéncia, a partir dhateoria da utilidade se constrai.

Machina (1982) propds que o axioma da independéiosse abandonado e que a
dominancia estocastica fosse empregada para obighds que ele chamou de utilidade
esperada local. Em termos intuitivos, ele supdsagysessoas se tornavam mais avessas
ao risco a medida que as possibilidades melhorawayue influenciaria a maneira com

gue escolhemos entre loterias arriscadas.

Loomes e Sugden (1982) relaxaram o axioma da tnadade da teoria convencional da
utilidade esperada para desenvolver o que chamaeateoria do arrependimento. No
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centro desta teoria esta a premissa de que osdodssrcomparam os resultados obtidos
em uma loteria, e desapontam-se quando essesadesultivergem de forma nao
favoravel daquilo que eles poderiam ter ganho.msdiferencas grandes entre o que se
ganha e o que se poderia ter ganho dao margempeadimentos desproporcionalmente
elevados. O resultado final € a possibilidade debservarem ac¢des inconsistentes com
a teoria convencional da utilidade esperada. Seghadnodaran (2008), o problema de
modelos como os de Allais, Lomes, Sugden e Machimpe eles nem sempre sao
internamente consistentes, e a0 mesmo tempo eraxglieam alguns dos paradoxos e

anomalias existentes nos axiomas, geram novos@arague nao conseguem explicar.

Ao mesmo tempo que muitos economistas permanecatantro dos limites
convencionais da racionalidade e tentaram aprimuogatelos que correspondessem de
modo mais eficientes a realidade, Kahneman e Tydi€k79) substituiram a funcéo de
utilidade, que define a utilidade com funcéo daeip (U=U(W)), por uma func¢éo valor,
com o valor definido como os desvio de um ponteefieréncia que permite diferentes
funcdes para perdas e ganhos, conforme Figura 3.

Valor

Perdas

— ‘ -+  Resultado

Ganhos

Ponto de referéncia

Figura 3 — Funcéo de aversao a perdas de Kahnemareersky (adaptado pelo autor)

A implicagdo é que a maneira como as pessoas sgoctam depende da maneira com
gue um problema é apresentado. A deciséo ser&uliéese o resultado for apresentado
para parecer um ganho em relacdo a um dado pontefeténcia, ou uma perda em

relacdo a um ponto de referéncia diferente. Colbmwaam termos de coeficientes de
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aversao ao risco, estes comportam-se de modosrtéer(KAHNEMAN; TVERSKY,
1979).

Kahneman e Tversky (1979) também explicaram o paade Allais (1979) no que
chamaram de efeito da consequéncia comum. O argama&presentado pelos
pesquisadores foi o de que as preferéncias podemflsenciadas pelo que denominam
de efeito do precgo de consolo. Nele, a possibigaelum resultado de grande efeito pode
tornar os individuos muito mais avessos ao risgsimA temos, uma nova representacao

para o paradoxo de Allais no Quadro 3.

Quadro 3 — Resultado de Allais sob a perspectiva dahneman e Tversky

E(u;P1) = 0,1u(100) + 0,89u(100) + 0,01u(100)
E(u;P2) = 0,1u(500) + 0,89u(100) + 0,01u(0)
E(u;Q1) = 0,1u(100) + 0,01u(100) + 0,89u(0)

U(u;Q2) = 0,1u(500) + 0,01u(0) + 0,89u(0)

Observa-se quemreco comum entre o primeiro par de escolhas (P2) € 0,89u(100),

0 que € muito maior do que o prémio existente amuco entre o segundo par de escolhas
(Ql e Q2) que é de 0,89u(0). Com maior prémio emuco do primeiro par, o individuo
fica mais avesso ao risco do que diante do segpad@om prémio muito menor. O
trabalho de Kahneman e Tversky (1979) foi revoln@i®m, pois sugeriu que o problema
com a teoria da utilidade esperada ndo estava eroutio axioma, mas na visao do

comportamento humano adotado pelos axiomas.
3. O pensamento sobre o risco

A maior parte da teoria econémica construiu-seesaliese da racionalidade dos agentes
econdmicos e da aversao ao risco. Nesse contextmc@o de utilidade marginal
decrescente, introduzida por Bernoulli (1738), @erete no cerne da discussao
econdmica. Mas conforme Kahneman e Tversky (1®8fem anomalias sistematicas

no comportamento humano incompativeis com o exerdécrazao.

A descoberta de Bernoulli (1738), de que a maidas pessoas esta disposta a pagar

quantias relativamente pequenas para participannda loteria com valor esperado
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infinito, deram inicio a teoria da utilidade esplara lancou as bases para a maneira como
medimos a aversdo ao risco na Teoria Econdmicabisca de apoio a teoria, 0S
experimentos de Allais na década de 1950 mencienadosecdo anterior, acabaram
trazendo evidéncias de que a teoria tradicionattitidade esperada néo era sustenta por
testes praticos, e de que os seres humanos se tampiz modo muito mais complexo

do que modelos matematicos tentavam explicar.

Nas décadas posteriores, varios estudos de lakoratibre aversdo ao risco foram
conduzidos, alguns dos quais utilizaram animais.dgsses estudos, o de Batallio, Kagel
e MacDonald (1985), usou como modelo animal ratestiyeram que escolher entre uma
alternativa segura (uma fonte constante) e umenatiea com risco (uma fonte variavel
de alimento). A conclusé&o foi de que os ratos ex@@$sos a riscos em suas escolhas, e
apresentavam uma aversao em leve queda a medidaegueonsumo de alimento
aumenta. Cavigelli (2003), em uma deprimente cadcisobre seres humanos avessos
ao risco, concluiu que ratos mais avessos ao vis@m menos e sob maior estresse do

que aqueles que expressavam menor aversao.

Outros estudos com seres humanos concluiram quessaalmente avesso ao risco,
embora com diferencas de aversdo, dependendo deomsta em jogo e de como 0 um
experimento é estruturado. Um desses estudos peopéss participantes, que tinham
diferentes niveis de riqueza, escolherem entrestmaentos garantidos e investimentos
com risco. Os resultados indicaram aversao absdkdeescente entre os participantes.
Porém, esses resultados ndo revelaram qualqué&mneiadde aversao relativa crescente
— a proporcéo de riqueza que estavam dispostoseagmao diminui com o0 aumento da
riqueza (LEVY, 1994).

Em suma, parece haver uma clara evidéncia de qgeres humanos, em geral, sdo
avessos ao risco e de que esse sentimento aumertt gnaior a quantia em jogo.

Também ha evidéncias de diferengas significatimaseersédo ao risco entre individuos,
pois alguns ndo demonstram qualquer sinal de ayezsguanto outros mesmo buscam
o risco (DAMODARAN, 2008).

Na Quadro 4 é possivel verificar diferentes sitea@xperimentadas para diversas outras

situacoes.
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Quadro 4 —

Economia experimental envolvendo o compamento sobre o risco

Situacao

Conclusdes da pesquisa

Loteria versus

Berg e Reitz (1998) descobriram que individuos psuavessos aos riscos, ou
mesmo indiferentes aos riscos, nas escolhas deoternavam-se muito mais

no

leiloes avessos em jogos envolvendo barganhas e em lgiléestivos.
Berg, Dickhaut e McCabe (2005) compararam a mageirg um mesmo grupp
de pessoas formula preco para ativos (e dessa ferek suas preferéncias pelo
Configuracdo | risco) em um leildo aberto de segundo preco e eneildo de preco fechado. Qs
institucional autores descobriram que o comportamento dos fpentitds se descola da
preferéncia de risco no leildo aberto de segunelgoppara a averséo ao risco
leildo de preco fechado.
Efeito da Kahneman, Schwartz , Thaler e Tversky (1997) degeob que as pessoas que
informacao recebiam feedback com mais frequéncia eram magsas&o risco.

Homem versus
mulher

Byrnes, Elron e Cohen (1999) descobriram que abemnes além de serem
definitivamente mais avessas ao risco, S4o memneepsas a assumir
investimentos com risco.

Diferencas raciais
e culturais

Holt e Laury (2002) n&o encontraram qualquer difeasem aversdo ao risco
para etnias distintas.

Fonte: Elaborado do autor

As evidéncias sobre a aversao ao risco originadesana variedade de fatos, e existem

tantos resultados semelhante quanto diferencas ada @bordagem. Contudo,

Damodaran (2008) afirma que h& evidéncias e coasexterca do assunto:

» As pessoas em geral S0 avessas ao risco, e @sacagumenta com o quanto

esta em jogo. Apesar das diferencas entre os estaslevidéncias apoiam a viséo

de que as pessoas estéo dispostas a investir granaletias em ativos com risco

(aversao absoluta decrescente ao risco) a medel@muguecem. Contudo, as

evidéncias sdo confusas quanto a aversao relginvagpoiam tanto a aversao

relativa crescente quanto a decrescente ou a ovasta diferentes configuracdes

experimentais;

» Ha& grandes diferencas em termos de aversdo acens@diferentes populacoes,

e diferencas observaveis entre subgrupos de unaar@spulacdo. As mulheres

tendem a ser mais avessas ao risco do que os hagrespessoas idosas mais do

que as jovens;
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As pessoas sao muito mais afetadas pelas perda®g@los ganhos equivalentes
(aversao a perda), e esse comportamento acir@senonitoramento constante

(miopia);

As escolhas que as pessoas fazem (e a avers@r@gue manifestam), quando
diante de escolhas com risco ou loterias, dependentomo a escolha é
apresentada (do quadro de preferéncias);

As pessoas tendem a ser mais predispostas a asisgsrcom o que consideram
“dinheiro achado no ch&o” do que com valores querdim que trabalhar para

ganhar (o efeito do dinheiro da casa);

Ha dois cenarios em que a aversdo ao risco parsgeuit e até mesmo ser
substituida pela preferéncia pelo risco. O prim@oore quando as pessoas
possuem a oportunidade de ganhar uma grande quaortiauma pequena
possibilidade de sucesso (viés do azardo). O a@n@rio ocorre quando as
pessoas que perderam dinheiro tém diante de dhasague permitem reaver as
quantias que perdem (efeito da busca do equildmiiee perdas e ganhos, comum

em jogos como poker);

Quando se deparam com escolha com risco, seja genientos ou em shows
de auditério, as pessoas muitas vezes cometem eawosavaliarem as
probabilidades dos resultados possiveis, superastionas chances de sucesso.
Esse problema agrava-se com o aumento da compdexidias escolhas (por
exemplo, o Show do Milhdo que ocorria na TV brasile que voltou a ser

produzido nas televisées do mundo todo.

Em suma, é dificil aceitar a nogdo de um unico tgeconémico com funcéo de utilidade

e coeficiente de aversdo ao risco representatin yaa populacéo heterogénea, dadas

as diversidades em averséo e as anomalias enpesscas (pelo menos da perspectiva

de alguém perfeitamente racional em busca de addy tdo dificeis de estruturar

cientificamente.

Para Bernstein (1996), a transformacgéo nas atiteitleelacdo a administracao do risco

desencadeada por suas realizacdes canalizou @ pair@na pelos jogos e apostas para

o crescimento econémico, a melhoria da qualidamleregresso tecnoldgico.
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2.4. A mensuracéo do risco

Diante da responsabilidade atribuida ao destin®wiaa Providéncia que caracterizou
a maneira como o risco foi considerado até a Itééltia, é interessante o fato que tenha
sido um monge italiano, Lucas Pacioli, professoidenardo DaVinci, o primeiro a
discutir sobre a mensuracgéao do risco, ao apresemta7 94, um problema que confundiu
muitas pessoas por quase dois séculos. A solug@& gauebra-cabeca, € 0s seus
desdobramentos posteriores, langcaram as basespanadernas medidas de risco. O
problema consistia em dois jogadores em um jogdadi®s no qual vence aquele que
obtém o melhor resultado em cinco. No jogo, umpdocipantes esta na frente, por dois
arremessos a um. A guestao é saber qual a medidadgi dividir o prémio entre eles, na
situacdo em que o0 jogo € impedido de continuamsiderando o resultado parcial da
interrupcdo (BERNSTEIN, 1996).

O primeiro passo para resolver o quebra cabecadielPfoi dado no inicio do século
XVI por um médico e jogador, Giraldo Cardano, qgéneou as probabilidades dos
diferentes resultados de um jogo de dados. Suaswalgdes foram reunidas em um livro
intitulado Livros sobre Jogos de Azaem que Cardano, estima ndo somente a
probabilidade de um namero especifico sair no laegdo de dado (1/6), como também
avalia as chances de obter valores em dois langameonsecutivos; ele, por exemplo,
estimou a probabilidade de ocorrer dois resultatfbsonsecutivos como sendo de 1/36
(DOMINGUES, 1933).

Somente em 1654 o problema de Pacioli ganhou swlogénpleta, quando Pascal e

Fermat consideraram todos os resultados possesiag¢o amostral) para o problema e
afirmaram que, com dados néo viciados, o jogaderegtivesse na frente por dois jogos
contra um, na série de melhor de cinco, teriadn@smces de vencer em quatro, e assim
deveria levar 75% do prémio. Nesse calculo, os matieos definiram as bases para

probabilidades e sua utilidade em n&o apenas exgipassado.

Décadas depois, Bernoulli (1711) enuncia a “lei d@des numeros”, provando que
uma amostragem aleatoria de itens de uma poputagéias mesmas caracteristicas, na
meédia, da mesma populacdo vista como um todo. &Argkracdo de populacdes por
meio de amostragens € uma pratica que permeiarasas econémicas e sociais até hoje.

Em 1738, Moivre apresenta a distribuicAo normal @wooma aproximacao as
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distribuicdes binominais a medida que se aumeritan@anho amostral. Ja a curva em
forma de sino, que caracteriza a distribuicdo ngrioiarefinada por outros matematicos,
dentre os quais Laplace e Gauss (DAMODARAN, 2006).

Uma das vantagens da distribuicdo normal é queoela ser descrita com apenas a média
e o desvio padréo, variaveis fundamentais na @aaidos riscos. Mas foi Bayes (1763)
que publicou uma maneira simples de atualizar esces existentes a luz de novas
evidéncias. Na estatistica bayesiana, as crengasrmes sdo chamadas de probabilidade
“a priori”, ou incondicionais, e os valores revisados demes considerar novas
evidéncias sdo chamados de probabilidadgm$teriorf ou condicionais. Assim, Bayes
criou uma importante ferramenta para 0s pesquisadaue precisavam usar
probabilidade a fim de avaliar a chance de resodtategativos ocorrerem e atualizar
essas probabilidades a medida que esses evem&smaam, inovacao fundamental para

a emergente inddstria de seguros.

Segundo Damoradaran (2009), Francis Galton descehri1l875 a regressao a média,
gue explica por que o orgulho precede a queda,reqp® as nuvens tendem a ter
superficies prateadas. Pela teoria, sempre qugerdes tomam uma decisdo baseados
na expectativa de que as coisas voltardo ao ngpadiao), existe a nocédo de regressao

a média.

Com o desenvolvimento do mercado de acdes e tiestita renda fixa em todo o mundo
no século XIX, os investidores passaram procurampidas de risco mais concretas.
Uma vez que investidores em ativos colhem os wbodt tanto positivos quanto
negativos de suas empreitadas, a no¢ao de risoo semao funcéo sobretudo de perdas
deu lugar a ideia de que o risco poderia ser fdatganhos (DAMODARAN, 2008).

Segundo Bernstein (1996), o acesso as informacaessrito, € a maneiras de processa-
las eram escassas no século XVIII e XIX. Nao éresgpque as medidas de risco eram
qualitativas e de sentido amplo. Os investidoresrercados financeiros daquela época
definiam risco em termos de estabilidade da reedada por seus investimentos no longo
prazo e pela conservagao do capital. Na hieradpiigscos da época, as obrigacdes de
longo prazo dos governos ocupavam o lugar das segisras, seguidas pelos titulos de
dividas emitidos pelas firmas e pelas acdes quavaag dividendos. Séculos depois, a

hierarquia continua semelhante.
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Considerando que néo havia medidas quantitativassde para ativos financeiros, 0s
investidores tratavam grupos inteiros de investiogrcomo se compartilhassem o
mesmo nivel de risco (KNIGHT, 1929). Assim, as ac@&eam classificadas como
arriscadas e improprias para investidores aveseosisao, independentemente do
rendimento dos dividendos que geravam. Uma formeanaltiva era a classificacdo dos
investimentos com base nas informacdes disporgebie a entidade emitente. Segundo
Damodaran (2006), a¢Bes emitidas por uma empresasbeedida e com solida
reputacao eram consideradas mais seguras do ggéessemitidas por qualquer entidade
desconhecida. Em resposta a esse comportament@cisprdos investidores, as
companhias passaram a oferecer mais dados solsrepseracoes e disponibilizi-las aos

potenciais investidores.

Ja no inicio do século XX, haviam servicos de eotkt dados sobre os retornos e precos
de titulos individuais, que computavam estatistigcasicas como retorno esperado e
desvio padrao dos retornos. Em 190Bireancial Review of Revievpablicada no Reino
Unido, examinou carteiras de dez titulos, incluirdwigacdes, acdes preferenciais e
acOes ordinarias, medindo a volatilidade de cadi titilizando precos ao longo de dez
anos. Na verdade, essa publicacdo trouxe o arganaefdvor da diversificacdo, ao

estimar o impacto da correcdo em suas carteiraM(@BDARAN, 2006).

Em 1909, Louis Bachelier, considerado o fundadomualerna teoria de finangas,
examinou o comportamento dos precos e opcdes @o o tempo. Em sua tese de
doutorado, Théorie de la Spéculation, Bacheli€t909) introduziu o conceito de

movimento Browniano dando inicio ao uso dos cooseit finangas em tempo continuo.

O modelo proposto para a dindmica dos precos fiodbcesso aritmético browniano, por
esta razdo o modelo foi criticado em virtude daimiglade de ocorréncia de precos com
valores negativos. Mesmo com este fato, o estudmatielo é justificavel, ndo s6 por
razBes historicas, mas também pelo seu uso nag&alde opcdes sobre a margem ou
diferenca entre dois ativosgread options O modelo de Bachelier (1909) pressupde que

a dindmica dos precos dos ativos Xt é um proce#soético browniano, ou seja,
dXt = udt + odBt 4)

Na forma integral temos:
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Xt=x+ut +oBt. (5)

Bachelier (1909) verificou que havia pouca corr@aentre a variacido nos precos em
dado periodo e variagcao nos precos no periodorgeglancando as bases para a hipotese
do caminho aleatorio dos precoarn(dom walle dos mercados eficientes, apesar de essas

ideias terem aparecido quase 60 anos depois.

Quase simultaneamente, o acesso e a confiabildiasleelatérios financeiros emitidos
por firmas estavam melhorando, e os analistas y@®sa conceber medidas do risco
baseadas nos nimeros contabeis. indices de résaakil(como margem sobre capital
proprio) e de alavancagem financeiras (dividasesobcapital proprio) passaram a ser
usados como representacdes do risco do negdcie.tis de analise de risco, existente
até hoje, desconsidera os precos das ac¢bes e éscdundamentos econdémicos e
financeiros da firma. Entre 1909 e 1915, a Stan8#atistics Bureau, a Moody’s e a Fitch
passam a classificar titulos de dividas de empmsameio de informacdes contabeis
(BERNSTEIN, 1996).

As técnicas de avaliacdo econémica de projetosugaen fluxo de caixa descontado
(FCD) derivam de modelos originalmente desenvol/idara o ambiente de certeza
foram desenvolvidas por Fisher (1930), e posteeots (décadas de 1950 e 1960)
adaptadas para o ambiente de incerteza. Contudahefi (1930) reconhecia a

importancia das opg¢des nos investimentos:

“Eu prefiro o termo oportunidade de investimentd. conceito de
oportunidade de investimento apoia-se sobre o dai@pUma opcéo é
qualquer fluxo de renda possivel, aberta a um iddiv pela utilizacéo do
seus recursos, capital, trabalho, terra, dinheirpara produzir ou
assegurar esse fluxo de renda. Uma oportunidadéndestimento é a

oportunidade de mudar de opc¢dao, ou flixo de rerutaanal, para outra”.

(Capitulo 7, The Theory of Interest The Theoryntériest as Determined
by Impatiente to Spend Income and Opportunity veshlt).

Abaixo temos na Equacéo (6) o fluxo de caixa desclinpara tempo discreto e na

Equacdo (7) para o tempo continuo.
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n

FCD = Z Fluxo Caixat 6
B (1 + taxa)t ®

t=0

n
FCD = J-Fluxo(t).e‘mxa't dt (7)

t=0

Segundo Dias (2013), no inicio, a taxa de fluxaa@&a representava apenas o valor do
dinheiro no tempo, sendo depois incorporado umeas risco nessas taxas. Na época,
inegavelmente, representou uma evolucéo as teprese fundamentavam em modelos
de equilibrio de mercado, sendo que a mais notédoeh dessa época foGapital Asset

Princig Model

Graham (1949) advogou contra medidas de risco Baseam precos passados
(volatilidade), e observou que quedas nos precdsrpaser temporarias, sem refletir o
verdadeiro valor da companhia baseado nos seuarhertos operacionais, econémicos

e financeiros.

Segundo Damodaran (2006), na década de 40 Van Meuendlam (1946) fizeram um
trabalho de simulacdo numérica para solucionarl@nuds de blindagem em reatores
nucleares. Este trabalho foi a origem do métodMdete Carlo, que consiste em uma
técnica de amostragem artificial empregada pararaopeumericamente sistemas
complexos gque tenham componentes aleatdrios. Eésedonfoi chamado de Monte
Carlo, pois utiliza um processo aleatério, tal cdamgamento de dados ou o girar de uma
rola para poder selecionar dados da variavel dadatio modelo.

A utilizacdo da Simulacdo de Monte Carlo na dec@@anvestimento esta associada
sobre tudo a David Hertz (1964), com seu classitigcaRisk Analysis in Capital
Investmentincorporada a modelos de finangas, essa metaddimmece aproximacgdes
para as distribuicées de probabilidade dos parésgtre estdo sendo estudados. Embora
careca de uma forte teoria econémica, o métodoa@dvCarlo € amplamente utilizado

na pratica econémica empresarial.

Por volta de 1950, os investidores dos mercad@ndgiros empregavam medidas de
risco baseadas em precos passados e informacg@ébaisrem conjunto com categorias

de risco amplo, baseadas no tipo de titulo e n#aefo do emitente, para fazerem seus
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julgamentos sobre risco. Contudo, ndo havia umesmts sobre a melhor maneira de

mensurar riscos e a exata relacao entre o risemmo esperado (BERNSTEIN, 1996).

O grande marco tedrico do gerenciamento de divethass (portfolio) e revolucao das
financas quantitativas ocorreu com Harry Markowit252) em seu artigdPortfolio
Selection’, onde € estruturada matematicamente a relacée dais fatores para o
investidor: risco e retornos esperados. Influerxcipdlos estudos sobre incerteza de
Neumann, Friedman, Savage e Willian, este fisicdi®®u que as decisdes de sele¢céo
de ativos ndo deveriam estar baseadas apenastowweseesperados, mas também nos
riscos envolvidos tanto individualmente quanto emjunto, baseado nas correlagdes
entre os ativos (DAMODARAN, 1996). Tais riscos s&sociados a volatilidade dos

valores das ag¢0es, representadas muitas vezeepata® tais quais seu desvio padréo.

Segundo Damodaran (2008), a crenca de que a divacdio era benéfica aos
investidores ja existia bem antes de Markowitzexista britanicainancial Review of
Reviewsde 1909 usou correlacdes entre titulos para defem@egumento de que os
investidores deveriam dividir suas apostas e qua canteira diversificada ofereceria
menos riscos do que o investimento em um Unicéotigem implicar em retornos
diferentes. Contundo, Markowitz alterou a maneom@ pensamos sobre riscos ao se
vincular a variabilidade presente de uma cartegrangdestimentos aos co movimentos

entre os ativos individuais naquela carteira.

Uma das maiores contribuicbes dos estudos de Mak¢i®52 e 1959) foi ressaltar a

importancia da diversificacdo, conceito contestado importantes académicos. O

conceito da diversificagdo deriva da observagacoguygecos dos ativos financeiros nao
se movem de modo exatamente conjunto, i.e., elesupm uma correlacdo imperfeita.

Nesta condicdo, a variancia total de uma carteira eduzida pelo fato que a variacéo
no preco individual de um ativo é compensada poag@es complementares nos precos
dos demais. Tais constatacoes podem ser verificadsnaticamente pela Equacéo (8)
da variancia total da carteira, ondg representa o desvio padrdao do ative;ia

participacao do ativo i na carteirpg a correlagao entre os dois ativos.

n n n
Var(portfélio)=op? = Z 1cfxl-z +Z. 12. PiOiTXi%; (8)
1= 1= Jj=
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Um dos conceitos mais importantes que derivam dad do Portfolio é a Fr

onteira Eficiente (MARKOWIT, 1952). Na Figura 4 mede observar que uma carteira
como a formada pelo ponto A ndo seria convenigruis, a carteira B — para 0 mesmo

retorno — tem menor risco, e a carteira C — pare®mo risco — tem maior retorno.

E(x), -

e éi}é-—g—QCarFE|ra A

-

P
-

a

Figura 4- Fronteira Eficiente (elaborado pelo autoy

A curva que contém as melhores combinacdes em sedioisco e retorno, ou seja, 0S
portfélios de maior retorno para um dado nivelisiex, € chamada de Fronteira Eficiente.
De acordo com Markowitz (1970), se um portfoliofiiente, € impossivel obter um
retorno maior sem incorrer em maior desvio padei@grtanto, risco), assim como é
impossivel obter menor desvio padrdo sem diminuiretorno médio. Depois de
eliminados todos os “portfélios dominados”, comaelg representado pela Carteira A

na Figura 4, tem-se o portfdlio eficiente.

A Figura 5 mostra o delineamento da fronteira efité quando ha dois ativos. O eixo
das ordenadas representa o retorno médio espenadita(ponderada entre o retorno do
ativo e sua participacdo na carteira), enquantx@ @&as abscissas é a variancia das
carteiras. Cada curva representa a fronteira afecigpara um valor diferente de
covariancia entre as carteiras a e b. E interessanmificar que quanto menor o grau de
correlacdo, mais encurvada é a fronteira eficiarge, o efeito diversificacdo torna-se
mais intenso quanto menor o coeficiente de corela¢ A curvatura mais acentuada

ocorre quandg = —1, i.e., quando ha correlacédo negativa perfeitaeargrdois ativos.
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Por simetria, a curvatura menos acentuada é quyardd. Os casos extremos (1 e -1)
sao de pouca importancia pratica, uma vez que maloweal a maioria dos ativos possui

correlagéo positiva entre si.

E(carteira)
A

0T} PO

E(b)

» V(carteira)

Veb) V(o)

Figura 4 — Analise de portfélio com dois ativos (aborado pelo autor)

Um modelo de programacdo nao-linear pode ser famhaulpara o problema de
determinacdo de um portfélio. Toda modelagem consega a definicdo do problema
real, no caso: a maximizacao do retorno esperadondecarteira, constituida de ativos
dentre uma quantidade n de possiveis opcoes, o farndo ultrapassar um valor de
risco pré-determinado. O risco € associado as oi@sa nos valores dos ativos

pertencentes a esta carteira.

Supondo um mercado de capitais com n acdes pasdv@iclusdo na carteira, o gestor
de investimento tem como variaveis de decisdo &s @ocadas em cada ativo(i =
1,2,3,...,n). Estipulando que e ci sejam, respectivamente, o retorno esperadaseo r
(desvio padréao dos valores) de um determinado atestes dados tornam-se parametros
para o0 modelo. Adota-se a premissa que estes sghoem ser mensurados por uma
analise adequada. Outro parametro de grande inmg@tdo modelo é a covariancia entre
0s ativos i e j, representado neste modelo ceipara j = 1,2,3,...,n & i) (HILLIER e
LIEBERMAN, 2006). Um modelo do portfélio é estruado tendo como fungéo objetivo
a maximizacao do lucro, que é o resultado dos @alesperados dos ativos. Assim, para
um conjunto ativos selecionad@s,, x,, ..., x,) teremos uma variancia, que para este

problema é tida como uma restricéo.
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n
Maximizar R(x) =L = Z WiX; 9
i=1

Sujeito a
Lioixf + N YT opxx < V() (10)
i=1Pix; <B (11)

No modelo acima, temos a esséncia da maximizac8aadultados financeiros R(X)
sujeitos as restricdes de orcamento B e de exmosig&isco V(x). Trata-se de uma
decisdo de balancear o portfolio, pois a decis@ibéan estara atrelada ao preco do ativo,

possibilitando ao gestor se desfazer de acfes eam@mprar acoes mais baratas.

A revolucéo iniciada por Markowitz foi levada a szenclusao logica por John Lintner
(1965), Jack Treynor (1961) e Bill Sharpe (196djn® desenvolvimento de seu modelo
de precificacdo CAPM £€apital Asset Princing ModeEharp e Lintner acrescentaram
um ativo sem risco a essex e concluiram que havia alternativa melhor parastidores

a cada nivel de risco, gerada pela alocacdo do@ &#m risco em uma carteira
amplamente diversificada, situada na fronteiraiefie. As combina¢cées de um ativo
sem risco e de uma carteira eficiente geraram emi@tornos esperados para cada nivel

de risco em comparacdo com uma carteira UnicariEs\gtivos com risco.

Para investidores que desejam risco menor do quedeamperente a carteira de mercado,
essa abordagem se traduz em investir uma parcslaadé&ueza na carteira eficiente e o
restante em ativos sem risco. Por outro lado, presse que os investidores que querem
correr mais riscos fazem empréstimos a taxa sern Bsinvestem esse dinheiro em
carteiras eficientes. Se todos o0s investidores esegesse preceito, eles seriam
investidores da carteira eficiente, que tem commateristica a diversificacdo. E a
chamada carteira de mercado. A Equacao (12) apaesera aplicacdo do CAPM para

calcular o custo de capital de um determinado ativo
Ke = Kf + B * (Rm — Kf) (12)
Na Equacéo (12), temos Kf a taxa livro de riscol(€Fpara investimentos no Brasifj;

Cov (Ke,Rm)

o indicador de risco nao diversificavel do ativaoggode ser substituido S —
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e Rm a taxa de retorno esperada pela carteira dmdog sendo que no Brasil utilizava-
se o indice ibovespa (IBOV:SP). Para empresaspiaktfechado ou sem dados corretos,

a analise deve ser realizada para empresas do nseson@ do mesmo porte.

O CAPM estende msightde Markowitz de que os investidores devem divieesif para

o seu limite légico, em que detém a carteira decatsw, com todos os ativos
comercializados. Assim, o risco de qualquer atiacféncdo da maneira como este ativo
covaria com a carteira de mercado. Aceitar o CABAMeca aceitacdo também dos
pressupostos que o modelo faz sobre a informag#oaeistos de transacao, além dos
pressupostos subjacentes da estrutura da meédémeiari Apesar de seus inumeros
criticos, a aceitacdo geral do modelo e sua sokinesia como padrao para mensuracao
do risco até hoje sédo testemunhos da sua simpleied@pelo intuitivo (DAMODARAN,
2008)

Desde o0 seu aparecimento a estrutura da médiarwai& vitima de controvérsia.
Segundo Damodaran (2008) ha trés grupos de cogdiesta primeiro grupo defende que
0s precos das acdes (em particular), e os retmbie s investimentos (em geral),
apresentam um numero excessivo de valores elevpdiss ajustarem-se a uma curva
normal. Esses argumentam que as “caudas gordaslisiebuicdes de precos de acoes
servem melhor a uma classe de distribuicbes chadedestribuicbes da lei da poténcia,
que exige variancia infinita e longos periodos dpethdéncia de precos. O segundo
grupo discorda da simetria da distribuicdo normaéfende medidas que incorporem as
medidas de risco a assimetria encontra nas destgide retorno observados. O terceiro
defende que as distribuicdes que permitem saltgeelms sdo mais realistas, e que as
medidas do risco devem considerar a probabilidadenagnitude deste salto.

O primeiro desafio direto ao modelo CAPM surgiumeados da década de 70, quando
Steve Ross (1976) desenvolveu o modelo de pregifacgor arbitragemAgbitrage
Princing Theory. Ele valeu-se da preposi¢cao fundamental de giseativos de mesma
exposicao ao risco tém de ter precos iguais, dEfnpelo mercado, para evitar que 0s
investidores gerem lucros sem risco (lucros ddragem). O autor defende que em um
mercado em que nao existam oportunidades de aytraé possivel obter medidas do
risco com base nos retornos observados nos mercadésnica estatistica empregada

por Ross para obter essas medidas do risco falsamatorial. O retorno de um ativo,
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Equacéo (13), dependeria de alteracbes inespelladatores (Fi) e da sensibilidade do

investimento a alteracdes inesperadas de Fi (&m), @ incidéncia de um erro aletoen(
Ri=Kf+ YL, BiFi +¢ (13)

Enquanto os modelos de precificagdo por arbitragetningem-se aos dados historicos
de precos, os modelos multifatoriais incluem outtip®s de dados, como dados
macroecondmicos em algumas de suas versdes, ealquimsficos a uma empresa (como
indice de capitalizacdo e precos) entre outras.sknese, os modelos multifatoriais
partem da hip6tese de que os precos do mercad@rinsgbem e descem por alguma
razdo, e que as acgdes que geram altos retornoeroags longos precisam ter maior
risco do que aquelas que geram retorno menores@s®o intervalos (DAMODARAN,

2008). Estabelecidos esses pressupostos, essegsmmaeuram por dados externos que
possam explicas as diferencas nos retornos en@resa¢ Fama e French (1992),
examinando a relacdo entre retorno sobre acoewredaespecificos a uma empresa,
concluiram que a capitalizacdo de mercado e o dnd@lor patrimonial/preco

representam melhor o risco do que beta (CAPM) oubetms (APT), conforme

demonstrado na Equacgéao (14), sendo MV o valor deade das acOes emitidas pela

firma e BV o patrimonio liquido.
Retorng(%)= 1,77% - 0,11In(My) + 0,35In(BM/MV)) (14)

Em outras palavras, pesquisadores e gestoreseéaokna de procurar entre centenas de
proxies em potencial e adotar os que funcionam anglhma pratica comum na

econometria.

Em 1954, Savage e Samuelson redescobrem a disgeda@achelier, e no final dos
anos 50 e inicio dos anos 60 sao publicados varig®s discutindo modelos estocasticos
de comportamento dos precgos das acgdes, assim eatabvtas de precificagdo de opgdes
(DAMODARAN, 2009). Finalmente, na década de 70cBla Scholes (1973) e Merton
(1973) estabeleceram as bases da moderna teoriaopE®es financeiras, ao
desenvolverem um modelo que nédo precisa fazer nenlpuemissa restritiva sobre as
preferéncias individuais em relagéo ao risco ouesalformacao dos precos de mercado

em equilibrio.
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2.5. Conclusao

A capacidade de definir o que podera acontecerutard e de optar entre varias
alternativas é central as sociedades contempordfealésar, avaliar e gerenciar riscos,
junto a vontade de correr riscos e de fazer opodeadas, sdo elementos-chave da

energia que impulsiona os agentes econémicos.

Este artigo examinou a evolugéo das medidas deaistongo do tempo. Na maior parte
da histéria, o homem atribuiu acontecimentos negstiao destino ou a Divina
Providéncia, sendo poucos os esfor¢cos para mensuraco na esfera quantitativa.
Afinal, se os deuses decidissem puni-lo, ndo haveodo de mensurar o risco ou de geri-
lo que o salvariam desse castigo. A primeira rge@ssa visao do risco ocorreu na ldade
Média, quando os matematicos apresentaram as pgsmaedidas de probabilidades. Os
avancos que se sucederam no campo da Estatistica,oetros, estenderam o alcance
das probabilidades as incertezas que pessoas esasnfrentam diariamente. Com isso
nasceu a industria de seguros, em que compantgasaderas oferecem protecdo a
pessoas e empresas contra possiveis perdas, enamorarémio por essa salvaguarda.

O crescimento dos mercados de ativos financeirosuge necessidade de medidas do
risco que capturassem tanto o risco de perda itBeeem®sses investimentos quanto o
potencial para ganhos e lucros. O crescimento tlr ske servicos que ofereciam

estimativas para essas medidas do risco se d4 mielpaao aumento no acesso a
formacdo dos precos e aos dados financeiros sobestimentos. Markowitz langcou as

bases para a moderna teoria das carteiras ao tewpicitas as vantagens da
diversificacdo. Em sequéncia ao seu raciocinio es@w carteiras eficientes, foram
desenvolvidos varios modelos quantitativos para&ificacdo do risco. Esses avangos
historicos e metodoldgicos seguiram no fortalecimeatas financas quantitativas que
passaram a dominar o todo o mercado financeiraniatenal, possibilitando seu

crescimento acelerado. Até hoje as financas gqasiads vém evoluindo em termos de
metodologias chegando a equagfes bastantes compiiificultando a até mesmo o seu

controle.
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3. ENSAIO I

OPCOES FINANCEIRAS: UMA EXPLORACAO TEORICA

3.1. Introducéo

Desde a virada do século, a maior fonte de crestonm® setor financeiro tem sido em
instrumentos financeiros chamados de derivativas.cbncordo com Stewart (2013),
derivativos ndo sao dinheiro no sentido econdomimpouco investimentos em ativos.
Sao investimentos em investimentos, promessasoteggsas. Os derivativos séo ativos
cujo valor deriva total ou parcialmente de outrvaatchamando de ativo-objeto. Os
principais tipos de derivativos sdo negociadosradenos mercados futuros, de opgdes e
swaps (HULL,1999).

No inicio do desenvolvimento dos mercados finaonsgios derivativos foram criados

como forma de proteger os agentes econdmicos (jmm@3duou comerciantes) contra 0s
riscos decorrentes das flutuacbes de precos dupmeriedos de escassez ou de
superproduc¢ao do produto ou ativo-objeto negociadooutros termos, como 0s eventos
gue podem ocorrer na economia sao incertos e afetamtabilidades das firmas, o

advento dos instrumentos derivativos tinha portolggoroporcionar protecadédge

contra o risco de preco (DIAS, 2013).

A opcao de compra tem uma grande importancia demidtua analogia com uma
oportunidade de investimento no mundo real. J&am@e venda pode ser pensada como
um seguro, pois o detentor da opcéo, que també&@mdeacao, limita suas perdas. Assim,
a teoria das opcdes financeiras fundamenta os tos@® moderna teoria das opcdes
reais (ALBANESE; CAMPOLIETI, 2006).

Este ensaio tem como objetivo geral discutir, petonde revisao de literatura, as opgoes
financeiras, desde suas origens até as tradicioma&iodologias de precificacao.
Desdobram-se como objetivos especificos: demosteiematicamente com se da a
precificagdo nos modelos Binomial e Black-Scholelseutir os impactos positivos e
negativos do uso dos derivativos financeiros. Fsatale um ensaio exploratorio e

bibliogréfico.
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Verifica-se que as opcdes financeiras sdo impa@sanistrumentos de especulacdo e/ou
protecdo dos agentes econémicos, sendo que sudatogfia também pode ser aplicavel
a problema reais da economia, como avaliacdo detpsade capital sob a condicdo de

incertezas.

3.2. As opgOes financeiras: conceitos basicos

Os derivativos mais simples estao presentes noeatebecondmico ha um tempo. Séo
conhecidos como op¢des e futuros, e remontam atos€¥|ll na bolsa de arroz Dojima,
em Osaka, Japao. A bolsa foi fundada em 1967, ynmeaéde prosperidade na regiao,
onde o arroz era usado como instrumento de treserva de valor e acumulo de riquezas.
A intensa especulacao fez a cotacdo do arroz teremims de preco excessivo e de precos
mediocres (alta volatilidade), afetando ndo apesasegociantes da bolsa, mas todo o
sistema de producéo agricola japonés. Enquanttsa tde arroz existia, os comerciantes
inventaram um novo tipo de contrato para compesmsanormes oscilacdes no preco do
arroz. Os signatarios garantiam que comprariam J@oderiam) uma quantidade
especificada por um preco determinado (STEWART320Hoje esses instrumentos de

protecao ou especulacéo sdo conhecidos como op¢oesos.

Segundo Dias (2013), o mercado de opc¢des finascwraou-se organizado em 1973
em Chicago, mas as tentativas de valorar estesatleds sdo antigas. A primeira
tentativa de aprecamento de uma opcdo de formeosgdoi do matematico francés
Bachelier (1900), um dos pioneiros na modelagededegativos por processo estocastico
(movimento Browniano). Contudo, seu trabalho temacp impacto na época. De forma
independente, cinco anos depois, 0 movimento Brawmseria aplicado ao estudo da

fisica das particulas no famoso trabalho de AlBarstein.

Em 1954, Savage e Samuelson redescobrem a diggeda@Bachelier, e no final dos
anos 1950 e inicio dos anos 1960 sdo publicadassvartigos discutindo modelos
estocasticos de comportamento dos precos das agésisn como tentativas de
precificacdo de opc¢des. Finalmente, na décadad® Bdack e Scholes (1973) e Merton
(1973) estabeleceram as bases da moderna teoriaomE®es financeiras, ao
desenvolverem um modelo que néo precisa fazer nenlpuemissa restritiva sobre as
preferéncias individuais em relagcéo ao risco ouesalformacao dos precos de mercado

em equilibrio.
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Segundo Aiube (2013), um contrato de op¢ao solezrdmado ativo-objeto d& o direito
a seu proprietario de comprar ou vender tal atowoun preco previamente especificado
(strike pricg até a data de vencimento ou somente nesta dagade®sao um tipo peculiar
de contratos financeiros, fornecendo ao seu cormpradiireito de negociar o ativo-
objeto ao preco especificado, mas n&o implicam un@ah obrigacdo para seu
proprietario. Desse modo, o comprador da opc¢ao isienexercera tal direito caso seja
financeiramente lucrativo fazé-lo. Por sua vezendedor ou lancador da opcao tem a
obrigacdo de assumir o compromisso do contrat@m saa posicdo seja exercida pelo

comprador. Portanto, o direito é do comprador, anarigacdo é do vendedor.

Existem dois tipos de contratos de opcgmtdopcao de venda)aall (opcéo de compra).
Na opcao de venda, aquele que adquire a opcaoadoase comprador, tem o direito de
vender o ativo-objeto pelo preco de exercicio atéanente no vencimento. O lancador,
vendedor daut, recebe um prémio pela venda e se compromete praomativo-objeto

caso sua posicao seja exercida pelo comprador.

Nacall o comprador, tem o direito de comprar o ativo-twbjeelo preco de exercicio até
Ou somente no vencimento e consequentemente allangeebe um prémio pela venda
comprometendo a vender o ativo-objeto caso suggmsieja exercida pelo comprador
(HULL, 1999). Para Dixit e Pyndick (1994), a opcde compra tem uma grande
importancia devido a sua analogia com uma oporag@die investimento. Ja a opcao de
venda pode ser pensada como um seguro, pois datederopcéo, que também detém a
acao, limita suas perdas. A opcéo de compra (@)Mmenda (Pt), podem ser representadas
como funcgéo do prego do ativo Xt e do preco deddgier (strike pricg K conforme

equacoes (1) e (2) abaixo.
Ct = max (Xt — K, 0) (2)
Pt = max (K — Xt, 0) (2)

As opc¢Oes ainda se distinguem quanto ao prazoegxam&icio do direitoCalls e puts
“europeias” sdo aquelas em que o comprador temedaldo exercicio somente na data
do vencimento. Ja as “americanas” sdo aquelas emo quomprador tem o direito de
exercicio até o dia do vencimento. No mercado leiesj as opcdes sdo organizadas em

mercados organizados (por exemplo, na Bolsa dedderias e Futuros), sendo tazil
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mericana e todaut europeia. Assim, temos a seguinte Equacéo (3)quargrar uma
opgéao europeia e uma americana (PACHECO; VELLASZDO7Y).

Opc¢éo Americana = Opcéao Europeia + Prémio de EnierBintecipado (3)

Existem duas posi¢cOes para cada tipo de opcaa;gmosompradadng), que significa
ter comprado uma opcéo, e posicao vendstial, que significa ter vendido uma opcao.
Assim, se um investidor realizar uma operagao dgxca ou de venda de opc¢ao, existem
quatro tipos deayoffassociados as opc¢oes, verificados na figura kabldb eixo das
coordenadas temos 0 beneficio da op¢do e no exaloz@ssas o valor do ativo no

momento do exercicio do contrato.

Existem duas posi¢cOes para cada tipo de opgaa;gmsomprada (long), que significa
ter comprado uma opgao, e posicao vendida (slooit)significa ter vendido uma opcéo.
Assim, se um investidor realizar uma operacao dgxca ou de venda de opc¢ao, existem
quatro tipos degpayoffsassociados as opc¢oes, verificados na FiguraNioleixo das
coordenadas temos o beneficio da op¢éo e no eodissa o valor do ativo no momento
do exercicio do contrato (MERTON, 1973). Pela figlitambém é possivel comparar os
lucros/prejuizos dos lancadores de opcdes (paredestong) e os comprados de opcdes
(para posicéeshor) em vermelho, verificando diferentes perfis daulteslos. A linha
linear representa o resultado liquido de uma operagrmal de compra/venda e a linha

pontilhada nao linear representa o resultado ladaexercicio das opc¢des.
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Figura Il.1- Estratégias envolvendo opcdes (elabod® pelo autor)
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E possivel também que o investidor crie diversdamtégias envolvendo multiplas
opcdes. Por exemplo, é possivel que o investidopoe uma opcdo de compicall) e
lance (venda) outra opcéo dmlf) para um periodo t=T, sendo que o prec¢o de exercic
de sua opcao vendidshrt cal) € maior do que o da opcao comprddad call). O que
ocorre na pratica é que o valor desta estratégjmerilera do tempo (T), da taxa livre de
juros e da volatilidade do ativo. Abaixo temosigara 2 a representacdo desta estratégia

(ALBANESE; CAMPOLIETI, 2006).

1 ProfitiLoss Compra decall
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Simulagao de Pregos de um Ativo

preco

PSUIKE Y

pSL’lK(‘: 2

ter.npo . i
Figura 2- Estratégia hibrida com opcgdes: long cal shot call (elaborado pelo autor)

Devido a grande proximidade entre gaill e umagput com mesmo vencimento e sobre o
mesmo ativo-objeto, é de se esperar que o0 pregmeput esteja relacionado de alguma
maneira com o preco de umsall. De fato, na auséncia de arbitragem no mercado, 0
teorema da paridagrut-call estabelece uma relacéo entre esses precos (ARMHERB).
Considere que (i) um ativo ndo pague dividendopeardodo [0:T]; (ii) a taxa livre de
risco seja constante neste periodo e igual ai); die ndo haja possibilidade de
arbitragem. Em um dado instante t (0 <t < T), sin@oque o preco a vista do ativo
subjacente seja Xt e que as opc¢oes europeias geaemnenda, com o preco de exercicio
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K e vencimento em T, estdo valoradas em Ct e §teativamente. Entdo sera valida a

Equacéo (4) para paridade entre as opcdoes

Xt + Pt = Ct +e (T~ (4)

Segundo Aibue (2013), had duas metodologias pamrarabma opcéo financeira. O
primeiro método € o denominado binominal, desendolpor Cox, Ross e Rubinsteins
(1979), que considera a evolugcdo do valor do atiwotempo discreto utilizando o
Processo Binominal com aproximacao discreta de tonepso estocastico conhecido
como Movimento Geométrico Browniano para o prec@acio. Ja o segundo método,
desenvolvido por Black & Scholes (com contribuicdesMerton); em 1973 e utilizado,
para avaliacdo de opcdes de compra do tipo europmigidera a evolugcao do valor do
ativo no tempo continuo. Esta modelo parte do ppesto que o0 preco de uma acao

segue um Movimento Geométrico Browniano.

O valor de uma opcao é determinado por uma séneu@veis relacionadas ao ativo-
objeto e aos mercados financeiros. A Tabela 1 abaiestra um resumo das variaveis

que afetam os precos dzals e daguts

Tabela 1 — Variaveis que afetam as opcdes

EFEITO SOBRE

FATOR call put

Aumento no valor do ativo-objeto  Aumenta Diminui

Aumento no preco de exercicio Diminu Aumenta

Aumento na variancia do ativo-

. Aumenta Diminui
objeto

Aumento do prazo para exercicip Aumenta Diminui

Aumento das taxas de juros Aumenta Diminui

Aumento nos dividendos Diminui Aumenta

Além das opcOes, os derivativos envolvem os cargrfatturos, o mercado a termo e 0s
contratos de swaps. Ao contrario das opg¢des, no @as contratos futuros e a termo
existe a obrigacdo de liquidacdo das operacdess petmdicbes contratadas.

Especificamente, o contrato a termo € um acordeesolpromessa de entrega futura de

um ativo-objeto por um preco acordado previameptem esti na posicdo comprada €
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obrigado a comprar o bem na data futura pelo paegodado e quem esta na posicao
vendida é obrigado a entrega-lo nas mesmas corsd{@d8ANESE; CAMPOLIETI,
2006).

Segundo Hull (1999), o contrato futuro se assemeham contrato a termo,
diferenciando-se quanto a questdo da padronizacionearcacdo a mercado, que € o
processo pela qual os ganhos ou perdas nas poslede=ss contratos sao ajustados
diariamente. Nos contratos a termo, 0s ajustesatdag e perdas das posicOes das
contrapartes sdo liquidados apenas no vencimengpdato os contratos a termo séo
negociados nos mercados de bal@®@K-the-counter Markgtos contratos futuros sao
negociados em mercados organizados, como Bolsdaldees. Por fim, os contratos de
swapsao instrumentos tipicos de mercado de balcaogadmnizados), cujo propdésito
e troca futura de fluxo de caixa, em que as pageomprometem a trocar suas posi¢coes

sobre determinados fluxos de caixa em alguma daieat

3.3. Modelo Binomial

O modelo binomial € uma técnica de modelagem enpdediscreto que permite a
precificacdo de opc¢des sobre um ativo objeto asrdaeconstrucdo da chamada arvore
binomial, que representa as diferentes trajetaises o valor do ativo objetivo podera
seguir durante sua vida. Esse modelo foi deserdmpor Cox, Ross e Rubinstein (1979)
para aproximar um processo continuo seguido poativa objeto para calcular o preco

de uma opgao americana.

Para Aiube (2013), o método binominal consisteamsicleracdo de que 0 movimento do
preco entre instantes tter At serd representantado por dois estados de natiera.
geral, considera-se que 0 primeiro estado repr@semia valorizacdo do titulo e o
segundo uma desvalorizacdo. Trata-se de um métquintante, e popular, em finangas,
onde a modelagem é simples e os resultados s&fagaios.

O estudo de Hull (1999) apresentou uma abordageralsante a desenvolvida por Cox,
Ross e Rubinstein (1979). Seja Xt 0 preco atuattm objeto e f o valor atual de uma
opcao sobre esse ativo objeto. Xt evoluira segumda variavel aleatoria em tempo
discreto, variavel essa que podera assumir doiseslu {Lte R|u>1}oud {E R|d <

1}, sendo u um indice de subida e d o de descidasefa, Xt podera ter uma variagdo
para cima, indo para um nivel uXt, ou para baxdgipara o nivel dXt, sendo uf o retorno
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da opcao quando o preco é uXt e df quando dXt. lBgiaa € verificada na figura 3
abaixo.
v Xt1=uXt >Xt
'7?\ //7 uf

e

e

Xt _—

T Xtf =dXt <Xt
df

Figura 3- Arvore binomial de dois estagios (elabowo pelo autor)

Considere uma carteira composta de uma posicaoradmplen ativos e uma posicao
vendida em uma opcao de compra. Para essa caeetioanar livre de risco, os valores
da carteira tanto para movimentos de alta quanbadk@ do ativo subjacente deveréo ser
iguais. Havendo um movimento de alta no ativo sigrjee, o valor da carteira sergX

— uf. No caso de um movimento de baixa, o valotatteira sera: Xt — df. Igualando
estes dois termos, chegamos ao equilibrio livmesde da Equacéo (5) e o valorgl@a
Equacdo (6), que retrata a razdo da mudanca no gaegpcao em relagcdo a mudanca no
preco do ativo conforme ocorrem movimentos entnedss Para esse caso, a carteira ndo

tera risco, devendo obter uma taxa de juro livrasi®.

dnXt — df = pXt — uf (5)
_ uf-df
~ uXt-dxt (6)

Na auséncia de oportunidades de arbitragem, Geteém risco devem render a taxa de
juro livre de risco, denotada por rigk fre@. Igualando o custo de montagem da carteira

como valor atual da carteira chega-se a equacabéanyo.

_ [dnXt - df]
nXt—f—(1+rf)At (7
Substituindo a equacéao (6) na equacao (7) chegasneguacdes (8), (9) e (10).
uf-df _ [Xt%— df]
uxt—dxt f - ()ﬁl—r;()t“ (8)
At _ _uf-df At _
f+rHY =20 (4 rp)r - a) + df 9)
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_ (+rpHit-d

fQ+rpt = L2 (uf — df) + df (10)
Definindo o valor de p segundo a Equacéao (11), aimeg a expresséao (12)

_ (+r)At-da

— (11)
_ puf+(1-pdf
f= (1+rf)AL (12)

E natural interpretar p como a probabilidade de oswlacdo ascendente no preco do
ativo objeto e a variavel 1-p como a probabiliddd@ima oscilacdo descendente. Assim,
a expressad puf + (1 —p)df] pode ser facilmente interpretada como o retorno
esperado da opcao. Concluimos que o valor da oygéata zero, é o seu valor esperado
descontado a taxa livre de risco considerando igatiapcéo no tempo discreto (HULL,

1999). A Figura 4 apresenta uma arvore binomia pars estagios completa.

Xt1 =uXt > Xt
u.f = Maximizar (uXt- K; 0)
Lpuf +(1=p)df

f ="t

Xt1 =d.Xt <Xt
d.f = Maximizar (dXt- K; 0)

Figura 4- Arvore binomial de dois estagios completéelaborado pelo autor)

Segundo Aiube (2013), uma arvore binominal devepéesentar as diferentes trajetérias
que poderdo ser seguidas pelo ativo objeto dueantda da opcéo. Hull (1999) surge
que se deve dividir a vida de uma opcado em um numaeror de pequenos intervalos de
tempo de extensdtt. Sendo uma situacao de indiferenca ao risco,a dal cada né no
instante T At é calculado como o valor esperado no instanteggahtando a taxa livre
de risco rf por um periodo de tempo. Esse procedimento é entdo repetido para os
instantes anteriores T A2, T - 3At, ..., 0, sendo no final obtido o valor da op¢éo no

instante zero.

Quando na modelagem do processo binominal faz-sedivisdo da vida da opgcéo em
um grande numero de periodos com tempos de extAnséotos, o resultado gerado
pelo modelo Binominal converge para o resultadadgpelo modelo Black e Scholes,

gque € um modelo continuo (AIUBE, 2013).
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3.4. Modelo de Black e Scholes

Fischer Black e Myron Scholes inicialmente apresmmamh a formula de Black-Scholes
em um artigo em 1973The Pricing of Options and Corporate Liabilitieg\ base para

sua pesquisa utilizou os trabalhos diversos deagwados e laureados economistas:
Mogigliani e Miler (1958), Treynor (1961), SharpE64), Samuelson (1965), Fama
(1970), Throp (1970), Fama e Miler (1972), dentwr@s trabalhos fundamentais da
moderna teoria financeira. O conceito fundamergaBldck-Scholes € que uma opcéo é

implicitamente precificada se o ativo é transaaion@omo as ac¢des e as commaodities.

Para Aiube (2013), os modelos que analisam asaitédas com ativos no mercado
financeiro sdo concebidos mediante a presenca e adentes: o comprador e o
vendedor. No mercado de derivativos ndo é diferedteaprecamento na teoria de
financas considera que os agentes atuam racion@msto significa que os fluxos de
caixa que estdo envolvidos nas transacdes com ro&tdes sdo incorporados nos
portfélios dos agentes econbmicos do mercado. Sspdeinda que tais agentes
maximizam o valor esperado de suas fungbes dedad#i considerando toda a
variabilidade que afetam o valor de seus portfollesta forma racional, compradores e

vendedores estabelecem precos 6timos para comprala.

A questdo natural que surge é saber qual o valomdeall ouputem um instante t < T.
Ou seja, precisa-se quantificar o contrato de ynga@definindo o seu prego ¢ = f (Xt,t)

e p =f (Xt, t), sabendo o preco justo do contatavés de algum modelo que permita
definir este preco. Este problema esteve na menpeshuisadores focados em encontrar
a resposta para este problema. Por outro lado,eosanps de opcgdes estavam sendo
organizados, e apesar das negociacbes destest@®rgemem incipientes, havia um
grande interesse pelos modelos matematicos quessrrdeexpressar este preco justo.
Black e Scholes (1973) e Merton (1973) foram ogarsaveis diretos, embora
houvessem contribuicdes anteriores, pelas formilgaaprecamento que se tornariam
famosas, e veneradas, a partir da publicacao dasigss.

Para Black e Scholes (1973), temos as sete higbtdsexo como fundamentais para a

modelagem matematica do preco da opcéo de compra.

1. Ataxa livre de risco (r) € constante durante tpeldodo de maturacéo;
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2. A opcao de compra € do tipo europeia;
3. O ativo subjacente nao paga dividendos durantetariciade da opcao;

4. O ativo subjacente segue um processo estocasticnggeco Browniano, isto €,

a distribuicdo dos precos é lognormal;

5. Nao ha custos de transacao e impostos, os atigasfgéitamente divisiveis e as

transacdes ocorrem continuamente com liquidezragolda vida da opgao;
6. A volatilidade é constante durante todo o periocglondturacéo;
7. O mercado ndo admite possibilidade de arbitragem.

Para Aiube (2013), muitas destas consideracdespselerelaxadas e ainda se pode obter
uma solucado analitica para 0 modelo. Para muiteguigadores, a ocorréncia de todas as
hipéteses torna o modelo Black e Scholes ndo apaeatista como perigoso para o
sistema financeiro. O valor de op¢ao de comprapaisce funcéo do preco do ativo Xt=
X(t) = x e do tempo corrente, isto &, ¢ = f(x,tp Mencimento, quando t=T, o valor da
opcao € o maximo entre o valor da acao e o pre@xeieicio K: ¢ (Xt,T) = max (Xt —
K, 0). Portanto, temos ¢ = f(x,t), e usando a fdeme 1td6 (1951) pardc (13) temos:

dc = ﬁdX+@dt+la—zcd[X,X](t) (13)

ox ot 2 0x?

As respectivas variacdes quadraticas do processtddxt: d[X,X](t) podem ser
substituidas por?dt, conforme fundamentos do célculo estocasticdJBH, 2013).
Considerando o processo estocastico geométrico rBaow para o preco do ativo
subjacente Xt, temos a equacdo (14), opde R, 0 € R+ e B=B(Bt, £0) € o
movimento Browniano com a filtragdo associ&laPelo calculo estocastico, a equacao
(14) equivale a equacao diferencial estocastica 8dgundo Stewart (2013), muitos dos
mais sofisticados modelos matematicos de sistenmasckiros atuais podem ser
analisados até o movimento browniano, uma versatme@ das caminhadas aleatorias

(random wallx

1

Xt = Xuelhz2)E-wropt=u o (14)
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S =pdt+odBt 0<us<t<T (15)

Assim, para encontrar a equacédo da dinamica daigdmldo valor da opg¢ao compra,
substituirmos dX da equacéao (15) na equacao (b8ndo a equacao (16) abaixo.
dc = Xac+ac+1 2Xzazcdt+ Xach 16
c= WXt to X @it T X gy (16)
Considerando a formacao de um portfélio com a cardpn ativos financeiros ao preco
X e a venda de uma opc¢ao ao preco c, o valodeste portfolio sera em termos de

diferencial da equacéo (17) abaixo.
dr =ndX -dc (17)

Substituindo a equagéo (17) na equacéo (16), etacnos a representacéo dinamica do
valor do portfélio, representada na equacéo (18poBsivel analisar a presenca da
tendéncia (coeficiente de dt) e a presenca do testarasticos (coeficiente de dB) que
confere aleatoriedade para (ALBANESE; CAMPOLIETI, 2006).

an = ek —ux 26226 L a2 06k ox — ox yaB 18

Para eliminar esta aleatoriedade do valor do dmrtféssume-se que o coeficiente de dB

é nulo na equacao (sem movimentos estocasticos).

dc

noX — aXa =0 (19)
dc

n=- (20)

Com isso, temos a simplificacdo da equacéao (18) paquacao (21).

dc 1 _ ,9%
dmr = —E—EO'ZX 0x? | dt (21)

Ajustando a quantidade de acdeseste valorif = %), verifica-se que o portfdlio se

torna sem risco. Por outro lado, um ativo livreideo deve retornar a taxa livre de risco

para que nao haja possibilidade de arbitragem, donguposto. Entédo o retorno deste
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portfolio sem riscadn/m deve ser igual a rdt. Usando esta relacdo nas;éegsidl8) e

(21) obteremos a equacéo diferencial parcial dekBdaScholes (1973):

ac+ Xac+1 szazc_ -
ot T ox T 20 a2 T TC (22)

A equacéo diferencial parcial de Black e Scholée ¢ipo parabdlica (para x > 0), e é
redutivel a forma classica da equacdo de difusdcatta. Logo, a distribuicdo de
probabilidade se espalha exatamente como o valauaAsolucéo fornece o preco da

opcéao de compra, pois temos:
c(Xt,t) = XtN(d1)- Ke "T-YN(d2) (23)

Onde

In(Xt/K) + (r +502) (T~ ©)

dl = T (24)
d2=dl—oVT — ¢t (25)
N()—if 74 26

z =T e y . (26)

Embora a formula de Black e Scholes (1973) sejeeapamente intimidante, € possivel
explica-la de forma intuitiva, desde que consida®ms termos N(d1) e N(d2) como
probabilidades ajustadas pelo risco de que a oplgicompra seja exercida no
vencimento. Primeiro, considere que os termos Ngsido proximos a unidade, isto é,
que ha grandes chances de que a opcao seja exderitio, o valor decall é
aproximadamente igual a XteK™"~%  que nada mais é do que o valor presente do seu
retorno. Agora, considerando que os termos N(dRogsréximos a zero, o que significa
gue ha alta probabilidade de queadl ndo venha a ser exercida, entdo a formula confirma
que a opcao vale, aproximadamente zero. Finalmguagdo os termos N(di) estdo entre
zero e um, a férmula de Black-Scholes pacalbindica o valor presente do seu retorno

ajustado pela probabilidade que a opcéo seja eeenc vencimento (DIAS, 2013).
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A formula de Black-Scholes para o prémio de wat pode ser usada também para
determinar o prémio de unpauit. Considerando que o ativo-objeto nédo paga dividend
podemos utilizar a paridagit-call (Equagéo 4) para determinar o preco de puotae

acordo com a formula Black-Scholes apresentadagags fornece:
p(Xt,t) = —XtN(—d1) + Ke "T-YN(-d2) (27)

Além do desenvolvimento de um modelo de precifioguéra opcdes, Black e Scholes
também buscaram sistematizar o comportamento @gsegpdas op¢des quando ocorrem
oscilacdes no valor dos parametros. Segundo Ai2@&3]), a deducéo de aprecamento
de uma opcao de compra faz uso da condicéo de gseoado portfélio, formando pela

compra dey acdes e venda uma opcao, € eliminada. Paracissdor den deve ser
. dc ‘1 ~ -
igual a—. Neste caso em que o portfélio ndo envolve ridemos que se trata de uma

posicdo delta-neutra. Entdo, por inexisténcia dmtragem, tal portfolio deve ser
remunerado pela taxa livre de risco. Como o prexatiyo subjacente se altera a todo
instante, o valor dg deve ser, da mesma forma, ajustado para que félporhantenha

a situacao de neutralidade. Este tipo de posicientonem que periodicamente deve-se
ajustar (ou rebalancear) as quantidades dos ati@asarteira, € chamado de protecao

dindmica lynamic hedge

Convencionou-se denominar de gregas as sensitaBdilct e vt em relacdo as variaveis

do modelo. A sensibilidade mais importante é exatdeem relacédo ao preco do ativo

0

subjacentey = é = N(d1). Esta variavel mede o quanto varia o pegeall/put para

cada variacao unitaria do ativo subjacente. O cotap@nto do preco de uma opc¢ao nao
é linear com o preco do ativo subjacente. Issafsgggrque o N varia como o preco de X,

mas em proporcoes diferentes conforme situacaenailsilidade da variacéo gecom
. , . 0 0? ~
0 preco do ativo € denominado de gama: % = a—;. O gama representa a varacgéo do

delta para altera¢ges unitaria no preco.

A sensibilidade do preco da opcdo em relacéo diMiddale € denominada Vega (Vega =

2—;), representando a variacdo do preco do derivapam alteracdo de 0,01 na

volatilidade. Em geral, o preco da opcao de cordpraesce a medida que se aproxima

do vencimento. A sensibilidade do preco da opcaocetsgédo ao tempo € denominada de
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teta @ = %). Ja a sensibilidade do preco da opcao em relagaaa livre de risco é

. A dac
denominada rép ==

Apos o langamento do modelo Black-Scholes, ndov&steorrendo apenas a previsédo do
preco das opcdes, mas 0 método estava realmeseldital preco. O modelo se tornara
uma profecia que se auto realizava. A premissaddsr tras — que o preco dos ativos
segue um passeio aleatorio dentro de uma distébuagnostral — ndo era, totalmente
verdadeira. Como Milton Friedman ja havia argumgmtainte anos antes, um modelo
cientifico de sucesso € invariavelmente falso acr@ger suas premissas, mas o teste de
seu valor surge na hora de ver se ele € bom ersrpas\woisas e, em meados dos anos

1970, o modelo Black-Scholes parecia ser adequadopsever o preco das opgoes.

Logo apés a publicacdo do modelo de Black e Scheiesl973, Robert C. Merton
publicou seu artigo que, da mesma forma, aborgaegzamento de uma opcao europeia,
porém com um tratamento estocastico para o comperi® da taxa de juros. Além de
relaxar a hipétese do comportamento da taxa ds,jiMerton (1973) considera que o
ativo subjacente paga dividendos (taxajleMerton derivou a formula de Black-Scholes

para que fizesse mais sentido légico.
O resultado do modelo Black-Scholes-Merton € o is¢égaprecamento de um ativo.
c(Xt,t) = Xte ¥T-YN(d1)- Ke "T-YN(d2) (28)

Onde

In(Xt/K) + (r — a+50%) (T~ 1)

dl = T (29)
d2=dl —oVT — ¢t (30)

z -
N(z) = 1/V2n je‘iy dy . (31)

Uma das virtudes do modelo Black-Scholes-Mertomedaymesmo possui solucao prética
com formalismo cientifico e rigor matematico. Assinsetor financeiro foi rapido em

perceber as vantagens da equacado e suas soluggealneente veloz em desenvolver
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uma hoste de equacbes correlatas com diferentesigses dirigidas para diferentes
instrumentos financeiros. Segundo Albanese & Caiep¢2006), os préprios Merton e
Scholes foram os primeiros a colocar toda a temnao produtos e servicos nos mercados
financeiros, lancando um fundo matuo em meadosédada de 1970 que, ao comprar
acOes e titulos do governo, proporcionavam cegaraaca contra as quedas da bolsa:

surgia o LTCM-Long Term Capital Management.

O talento de sua equipe logo comecou a colocar @M. Tomo um dos fundos mais
respeitados do mundo. A logica chave era locafipegads temporarios entre as taxas de
retorno oferecidas por titulos de diferentes patsga convergéncia no longo prazo
criaria oportunidades notaveis de ganho. Embotwteandido uma média anual de 40%
nos primeiros anos de operacgéo, a crise russa @ fbécou o fundo a liquidar suas
posicdes e provocou uma avalanche no mercado d&ocr® risco aos mercados
internacionais foi tdo grande que apenas uma ieng¢do doFederal ReservéBanco
Central dos Estados Unidos) foi capaz evitar cn@sh nas pracgas financeiras. A
importadncia da férmula € incontestdvel e para msuittefensores das finangas
quantitativas ndo pode ser diretamente relacioaadansucessos do gerenciamento do

LTCM.

Para criticos da formula como Stewart (2013), aaggo de Black-Scholes transformou
o mundo criando uma industria explosiva de trilhdesdélares; suas generalizacoes,
usadas de maneira irresponsavel por um pequenm giepagentes econdmicos,
transformaram a economia, contribuindo para um diesafinanceiro de grande
magnitude em 2008. A equacao pertence ao universonatematica classica continua,
tendo suas raizes nas equacdes diferenciais gadaidisica mateméatica. Esse universo
trabalha com grandezas infinitamente divisiveigKgia e massa, dentre outros), o tempo
flui de forma continua, e as variaveis vao mudat@lmaneira suave. A técnica funciona
perfeitamente para fisica matemética, mas paratios das financas quantitativas, ela

é irreal.

Por fim, temos que a equacdo de Black-Scholes t@amb® baseia nas premissas
tradicionais da economia matematica classica: nmégéo perfeita, racionalidade e
equilibrio de mercado. O tema tem sido ensinadddt@da como temas axiomaticos,

jamais questionaveis. Segundo Stewart (2013), oasgs ocasiées em que alguém faz
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experimentos para observar como as pessoas tomasdeke financeiras, os cenarios

classicos geralmente falham.
3.5. Conclusdes

No inicio do crescimento dos mercados financemsgjerivativos foram criados como
forma de proteger os agentes econdmicos (produtamerciantes) contra oS riscos
decorrentes das flutuacdes de precos durante psrémlescassez ou de superproducéo
do produto ou ativo-objeto negociado. Em outrostey, como 0s eventos que podem
ocorrer na economia sao incertos e afetam a rdéintdes das firmas, o advento dos
instrumentos derivativos tem por objetivo propaneioprotecdohedgé contra o risco

de preco.

A opcdo de compra tem uma grande importancia demiddma analogia com uma
oportunidade de investimento no mundo real. J&awmgde venda pode ser pensada como
um seguro, pois o detentor da opcéo, que també&@mdeacao, limita suas perdas. Assim,
a teoria das opcgdes financeiras fundamenta os tosi@a moderna teoria das opgdes
reais. Pelas deducdes, conclui-se que € posséxasi&ncia de instrumentos financeiros
para protecdo e especulacdes em situacOes delidatiti de um determinado ativo.
Conforme Dias (2013), o uso da teoria das opc¢oesaleacdo econdmica de projetos de
capital (ativos reais) vem crescendo. Com estado&igia uma firma pode avaliar a
opcao de investir, adiar ou expandir a capacideathytiva como umaall, como também
pode pensar a possibilidade de desinvestimento eon@opcéao deut (PACHECO;
VELLASCO, 2007)

Atualmente, ha no Brasil um cenario de grandesrtezas politicas, desequilibrio

macroecondmico e falhas no ambiente de negdciaesj(ddes microecondmicos). Esta
situacao favorece aos operadores da ciéncia ecoa@plicar a teoria das opcdes para
avaliar projetos de investimento, onde as incesteplre os dispéndios de capital podem

ser avaliadas.
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4. ENSAIO Il

A APLICACAO DAS OPCOES NA ANALISE DE PROJETO
INDUSTRIAL E SEUS IMPACTOS NO GERENCIAMENTO DA
FIRMA

4.1. Introducgao

Em um momento em que o Brasil luta para sair de dasapiores recessfes da sua
historia, definir o valor econémico de um projetdustrial em um ambiente de incerteza
torna-se fundamental. Considerar as flexibilidagieenciais pode determinar que um
investimento, antes considerado inviavel, sejaali@vconsequentemente impulsione a

alocacéao de capital, o crescimento das firmasaneerjuente crescimento econdémico.

A decisdo de investir em uma industria com baséux®@ de caixa descontado, n&do
contabiliza as opcdes de postergacdo de projetexp@nsao ou contracdo da escala
produtiva, de abandono, de substituicdo de insurdesire outras flexibilidades
gerenciais disponiveis para todo agente econ6raional. Estas situacfes vém sendo
abordadas pela Teoria das Opcfes Reais, metodplagiaanalise de investimentos sob
condicOes de incerteza. Sobre estas questdesbathtra pioneiros foram os de Myers
(1977), Tourinho (1979), Kasanen e Trigeoris (19®83ldwin (1987), Trigeoorgis e
Kasanen (1991), Smit e Trigeoris (1993).

Uma oportunidade de investimento em uma induséiadeve levar o agente econdmico
a tomada de decisdo imediata de investir ou n&estitv Este deve ter uma abordagem
dindmica, considerando a possibilidade de espearallaoria das condigcbes de mercado
(como preco) ou até mesmo considerar a possibil@éanvestir, e no caso de o mercado
piorar, realizar uma parada temporaria de prodysétaacdo comum em unidades
industriais). Neste ensaio temos um problema ecmwdm®nvolvendo a decisdo de

investir na planta e uma decisao derivada de pdead@oraria, se necessaria.

O ensaio estuda um caso de um agente econdmicaleyee avaliar a viabilidade
econdmica de instalar uma fabrica no interior dgife. Contudo, a alta volatilidade dos
precos traz a necessidade de analisar economicaragrassibilidade de esperar para
investir e depois de parar a producdo ap0s investion se necessario. Por questdes de
confidencialidade concorrencial, sigilo fiscal etecdo a imagem, ndo sera divulgada a

oportunidade de negocio, sendo tratados apenas adss decondémicos: preco,
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volatilidade, volume de producéo, custos, investito®, taxa de dividendos e taxa basica

de juros.

O objetivo geral deste ensaio é estudar os impaetasados no gerenciamento da firma
pela aplicacdo da teoria das opc¢les reais na ardggisum projeto de capital. Como
objetivos especificos desdobram-se: estudar agéerentre uma opcao real de espera e
uma opcéao real de perda temporaria; abordar a & elas Opcdes Reais através dos
fundamentos da microeconomia e analisar a flegénile na analise microecondémica. O
artigo classifica-se com quantitativo, aplicadoeendetodologia indutiva, ao realizar
generalizacbes a partir dos resultados encontrdelxs andlise quantitativa, foram
utilizados as metodologias e os algoritmos deseidad por Dias (2013) com base nos
trabalhos de Dixit e Pindyck (1994), Bjerksund eiik(1990), e Abedt al (1996).

Conclui-se que uma vez modelado um projeto ou fisoa a metodologia das opcdes
reais, fica claro que a flexibilidade gerencial reobhma incerteza € um componente
estratégico que adiciona valor para o agente eciandral metodologia torna-se de
grande importancia em cenarios de crise, pois pesidtar em decisées positivas de

investimento.
4.2. A Teoria das Opcbes Reais

Segundo Pindyck (1988), uma firma é composta pocamjunto de projetos que foram
implantados ao longo de sua vida a partir de imwesitos realizados de forma gradual e
sucessiva. Na visdo de Abel (1983), os investingemte capital feitos (em geral
equipamentos e instalacdes) sdo as causas dassafeitfluxos de caixa operacionais
futuros da firma, que sé&o a base para sua valorg@@mica. Tanto em uma firma
guanto em um projeto, os fluxos de caixa futuros s@ conhecidos, sdo esperados
(TIROLE, 2006).

O método tradicional do fluxo de caixa descontadabalha com projecdes

deterministicas, que surgem de premissas econOimészERdas na previsdo de precos,
volumes de vendas, capacidade produtivas, custgerahe do custo do capital. Segundo
Tourinho (1979), esta metodologia considera um almmienario esperado estatico e
desconsidera os atos do agente econdémico que awdsegr tomadas em situacdes
diferentes da retratada nesse cenario esperado, ponexemplo expandir a capacidade

de producdo em um cenario de crescimento da denpeholgroduto ou na reducgéo da
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oferta de um concorrente. Entretanto, na pratieeammente uma oportunidade de
investimento € uma decisdo binaria (investir agorado investir) e o agente econdmico

tem a flexibilidade de adiar o investimento (opdaaespera).

A teoria das opcdes reais € uma metodologia mogemaea analise de investimentos em
ativos reais sob condi¢cfes de incerteza que eafatimlor da flexibilidade do tomador
de decisao de poder alterar os rumos de um prjedtperacao de um ativo real (AIUBE,
2013). Tal flexibilidade é geralmente maior - epgdo real € mais valiosa- quanto maior
for a incerteza e quanto maior for a liberdadeon@atda de decisdo. Segundo Dias (2013),
a abordagem das opcdes reais surge como um conmpermdeabordagem do valor
presente liquido, considerando tanto a incerteaatqua capacidade gerencial existente
no projeto.

A origem das opcdes reais surgiu com My@&stérminantes of Capital Borrowingm
1977, ao verificar que muitos dos projetos readigra ser valorados sob a perspectiva
das opc¢des financeiras. Segundo Dias (2013) o pam@delo matemético de opgbes
reais foi desenvolvido na tese de doutorado deifflooi(1979), que modelou a op¢ao de
espera na extracdo de petréleo, em que 0 precoetldlgp segue um movimento

geomeétrico browniano, como nos trabalhos de BlaSklmles (1973).

Segundo Dias (2013), uma opcao real € o direit®, md@ a obrigacdo, de empreender
uma acgdo a um custo predeterminado em um periegstpbelecido. Algumas opcdes
podem n&o ter seu periodo preestabelecido e s&oadaa de perpétuas. Essas acdes
podem ser, por exemplo, de diferimento, de exparm&oontracdo, de conversao ou de
abandono de um investimento (TRIGEORIS e MASON,7).98

As opcoes reais sao analogias das opc¢oes finasiogiss ndo podem ser definidas como
uma simples adaptacdo. Segundo Aiube (2013), urmatorde opcao financeira sobre
determinado ativo-objeto da o direito a seu pra@rie de comprar ou vender tal ativo
por um prec¢o previamente especificaskoike price até a data de vencimento ou somente
nesta data. Na Teoria Financeira, op¢des séo wrpépuliar de contratos financeiros,
fornecendo ao seu comprador o direito de negocadivo-objeto ao preco especificado,
mas nao implicam nenhuma obrigacdo para seu ptépoeDesse modo, 0 comprador
da opcéo somente exercera tal direito caso sgjadeiramente lucrativo fazé-lo. Por sua

vez, o vendedor ou lancador da op¢ao tem a obogded&assumir o compromisso do
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contrato, caso sua posicdo seja exercida pelo ewlopr Portanto, o direito é do

comprador, mas a obrigacdo € do vendedor (HULL9)199

Existem dois tipos de contratos de opg¢ao financaiput (opgéo de venda) e call (opgéo
de compra). Na opcéo de venda, aquele que adgopgéa, chamado de comprador, tem
o direito de vender o ativo-objeto pelo preco dereixio até ou somente no vencimento.
O lancador, vendedor da put, recebe um prémioveglda e se compromete a comprar o
ativo-objeto caso sua posigéo seja exercida petprador. Ja na call o comprador, tem
o direito de comprar o ativo-objeto pelo preco xiereicio até ou somente no vencimento
e consequentemente o lancador recebe um prémiwgeda comprometendo a vender
0 ativo-objeto caso sua posicao seja exercidaqmetgprador (HULL, 1999). Para Dixit

e Pyndick (1994), a opcéo de compra tem uma griamgiertancia devido a sua analogia
com uma oportunidade de investimento. Ja a opc&ert#a pode ser pensada como um
seguro, pois o detentor da op¢ao, que também detgao, limita suas perdas. A opcao
de compra (Ct) e de venda (Pt), podem ser repid@ntomo fungédo do preco do ativo
Xt e do preco de exercicio (strike price) K conferequacdes (1) e (2) abaixo.

Ct=max (Xt - K, 0) (1)
Pt = max (K — Xt, 0) (2)

Segundo Hull (1999) opc¢bes ainda se distinguem tquan prazo para exercicio do
direito. Calls e puts “europeias” sdo aquelas em guwomprador tem o direito do
exercicio somente na data do vencimento. Ja asrianas” sdo aquelas em que o
comprador tem o direito de exercicio até o diaelmcimento. No mercado brasileiro, as
opcOes sao organizadas em mercados organizadex@uplo, na Bolsa de Mercadorias
e Futuros), sendo toda call americana e toda papeia.

Existem duas posi¢cOes para cada tipo de opcaa;gmsomprada (long), que significa
ter comprado uma opcéo, e posicao vendida (shat)significa ter vendido uma opcéo.
Assim, se o investidor realizar uma operacao depcamu de venda de opgoes, exigem
tipos de resultados associados as opc¢des (DIAS)201

Contudo, na prética as opc¢Oes sao vendidas e cdagppar determinado valor (c, para

call e p para uma put). Colocando os resultadofoooe figura X abaixo. Esta situacao
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permite 0 uso das opcbes financeiras como objeto apenas de hedge mas de

especulacao (TIROLE, 2006)

Tabela 1 — Estratégias com opcdes
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Segundo Aibue (2013), ha duas metodologias pamrarabma opcao financeira. O

primeiro método € o denominado binominal, desendolpor Cox, Ross e Rubinsteins

(1979), que considera a evolugdo do valor do atiwotempo discreto utilizando o
Processo Binominal com aproximacdo discreta de umvilkento Geométrico
Browniano para preco da acdo. Ja o segundo métedenvolvido por Black e Scholes
(1973), com contribuicbes de Merton, para avaliagdoopcdes de compra do tipo
europeia, considera a evolucdo do valor do ativeernmgpo continuo. Esta modelo parte
do pressuposto que o preco de uma acao segue uaspooestocastico conhecido como

Movimento Geométrico Browniano.
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A teoria das opc¢des reais surge como uma analogiareceito das a¢des financeiras, ou
seja, um direito sem a obrigacdo de exercer a opcanalogia esté na flexibilidade que
0s agentes econbmicos tém quando estdo decidingwatiaa sobre a alocag¢do dos
recursos. Também é possivel fazer uma analogiaval@@veis basicas entre opcdes
financeiras e opcdes reais. Em muitas situacdegerente pode contrair (opcédo de
contragdo) ou expandir (opcéo de expansao) a edeslaperacdes, a depender das
condicbes de mercado, assim como pode parar terrgpoemte a producdo (opcéo de
parada temporaria) ou até abandonar o projeto atteermino previsto (opcédo de
abandono). Estas flexibilidades nas decis6es datageconémico ndo sdo analisadas
pelo tradicional método do fluxo de caixa descomi@iXIT e PYNDICK, 1994).

Segundo Dias (2013), assim como as opc¢des finascas opcdes reais dependem de

seis variaveis basicas:
(1) Ativo subjacente sujeito ao risco (K).
(2) Preco de exercicio (Xt);
(3) Prazo de vencimento da opcdo~ t).
(4) Desvio padrao do valor do ativo subjacemntg (
(5) Taxa de juros livre de risco (r);
(6) Dividendo @)

Conforme artigo classico de Black e Scholes (19783,0pcdes financeiras, o valor do
ativo subjacente € um valor mobiliario como porregk, uma acao ordinaria na Bolsa
de Valores, ou um titulo publico do Tesouro NacioG@anforme Dias (2013), no caso
das opc¢des reais, tal valor € o valor do ativo sesh considerar as flexibilidades
gerenciais. Por exemplo, ele pode ser o valor dguajeto de instalacdo industrial, de
uma aquisicdo de empresas ou de uma concessaacapidra exploracdo de
infraestrutura. Diferentemente das opc¢des finaasggm que o titular ndo influencia o
valor do ativo, nas opg¢des reais os gestores padementar o valor dos projetos através
de decisdes assertivas. Para as opc¢des finanaepes;o de exercicio € o valor da acao
no momento de sua maturidade. No caso das opcgéiss €& montante necessario que

deve ser investido para realizar a opcao (PYNDITI88)
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O prazo de vencimento da opcéo é o periodo noajaadsta disponivel. Nas opcdes
financeiras, o prazo é negociado no momento daatagfio. No caso das opcdes reais,
0 periodo depende das caracteristicas do ativacrite. As opc¢des financeiras tipicas
tém vida curta (menos de um ano de expiracao),aamguas opcdes reais tém vida longa,

sendo perpétuas em alguns casos (DIAS, 2013).

O desvio padrédo do valor do ativo subjacente édidaale volatilidade do ativo, ou seja,
0S riscos e as incertezas relativos ao retornod@sperado do projeto. O valor da opcéo
aumento quanto maior for a volatilidade do ativaraPopc¢des financeiras, € facil calcular
a volatilidade devido aos dados historicos e grap@dmtidade de modelos matematicos
disponiveis. No caso das opcdes reais, trata-seailar dificuldade nos processos de
calculo. Em geral, os ativos ndo sdo negociadosnarcado financeiro, portanto é
necessario recorrer a simulacdes das variaveisggimar a volatilidade do projeto. Os
dividendos no caso de opcoes reais séo os fluxcaixie descontados futuros produzidos
pelo projeto (DIAS, 2013).

Podemos verificar essas seis variaveis, dentro ateln Black e Scholes (1973) para
precificacdo de uma opcao de compra. Para Diag8)28@bpcao de compra é muito usada

na analogia de uma opcao real de investir em ufetpro
c(Xt,t) = Xte *T-IN(d1)- Ke " T-YN(d2) 3)

Onde

In(Xt/K) + (r — a+50%) (T~ 1)

1= ovVT —t )
d2=dl—oVT—¢ (5)
N(z) = 1/\2n fe‘%yzdy (6)

A Tabela 1 abaixo mostra um resumo das variavessafgtam os precos das calls e das

puts.
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Tabela 1 — Variaveis que afetam as opcdes

OPCAO FINANCEIRA OPCAO REAL call put

Valor presente dos
fluxos de caixa Aumenta | Diminui
operacionais

Aumento no valor do ativo-
objeto

Aumento no preco de

o Investimento Diminui Aumenta
exercicio

Aumento na variancia do | Volatilidade dos ativos

ativo-objeto do projeto Aumenta Diminui

Aumento do prazo para | Periodo de oportunidad

e e
e . ! Aumenta Diminui
exercicio do investimento

Aumento das taxas de juros Taxa de descontg AumenEaminui

Taxa de distribuicdo do

: ® Diminui | Aumenta
fluxos de caixa

Aumento nos dividendos

Fonte: Dias (2013).

Segundo Aiube (2013), com o desenvolvimento de tnedke opcdes financeiras, muitos
pesquisadores comecaram a fazer analogias enfieopgais e opcdes financeiras para
tirar proveito do desenvolvimento desses modelata dnalogia classica foi introduzida
nos artigos de Siegel, Smith e Paddock (1987) ddeid Siegel e Smith (1988) para a

opcao real de investir no desenvolvimento de unpcetie petroleo.

Primeiramente, as opc¢des se classificam pelo gdteribilidade que oferecem, que séo:
diferir, expandir e abandonar. Algumas opc¢des posEmcompostas, ou seja, sdo opgdes
sobre opgoes. Segundo Dias (2013), as interacesaptdes sdo chamadas de opgdes
compostas ou op¢des sequenciais, no sentido de exercicio de uma opcao gera uma
nova opc¢ao. Trata-se de uma metodologia de grangderiancia para momentos de
incerteza econdmica, onde o exercicio da op¢caadeeabpera gera um ativo produtivo
gue tem outras opcgdes reais, por exemplo, a delaban

4.3. Andlise do problema via opcdes reais

O problema envolve a analise econémica de umavsbsadustria a ser instalada no
estado de Sergipe, cujo modelo de negdcio (propbzipal, canais de distribuigéo,
clientes alvos, parceiros e cadeia de suprimertifstencial competitivo, estrutura

detalhada de custos, estratégias de vendas enfiginit@ dentre outros aspectos) ndo sera
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divulgado por questbes de confidencialidade e p&mteoncorrencial. Serdo divulgados
apenas dados basicos microecondmicos e macroeam®mecessarios para analise
econdmica do projeto. Trata-se de um problema ldeagiio pela abordagem matematica

e nao do conceito do negdcio.

Atualmente o Brasil encontra-se em um cenario dendg incerteza, seja pelo

desequilibrio macroecondémico e principalmente giéleuldade de realizacdo de ajustes,
ocasionado pela crise politica, ou pela crise doddmentos microeconémicos como a
baixa produtividade dos fatores de producéo e tezas no ambiente de negocios.
Investimentos sao influenciados pela atual situagiiuzindo a atividade econémica das

firmas e consequentemente de toda a economia.

Segundo Keynes (1936), a perspectiva empresafflalentia o investimento. Uma
perspectiva negativa aumenta o prémio pelo risometa fluxos de caixa menores ao
longo do ano. Ao projetar o fluxo de caixa ao lodgs anos na abordagem tradicional,
0 agente econdmico pode calcular o valor preséqualb e verificar se o investimento é
viavel ou ndo. Em um cenario de crise econdmicgemt@ econdmico tende a projetar
um cenario de recessao, o que por sua vez regulitanemenor valor econdmico, situacao
gue nao incentiva o investimento. Em momentosidesros agentes econdmicos tendem
a enxergar apenas o presente, sem considerar wavglomelhora da conjuntura no

médio e longo prazo.

Uma oportunidade de investimento em uma induségedeve levar ao agente econémico
a decisdo imediata de investir ou ndo investire Esve ter uma abordagem dinamica,
considerando a possibilidade de esperar a mellkdasacondicbes de mercado (como
preco) ou até mesmo considerar a possibilidadev@stir e, se 0 mercado piorar, realizar
uma parada temporaria da producao (situacdo comufaleicas intensivas em capital).

Neste ensaio temos um problema econémico envolvaemidgeisdo de investir ou ndo na

planta e uma decisdo derivada de parada temposéanecessaria.

Para o problema, supbe-se a planta como tendo gatmdmico V para produzir um
anico produto em perpetuidade. O preco P do proskgae um movimento geomeétrico
browniano, cujo custo operacional de producéao taitaC. O custo C inclui ndo apenas

o custo de producdo, mas também o custo de repadécBens de capital para sustentar
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a producdo perpétua da planta. Pela abordagencitraal, temos seguinte o valor

econdmico da industria sem uso de opgdes:
V(P) = E[ [, (P(t).e™ - C(ty et )dt] (7)

A Equacado (7) considera que a taxa de retorno deinwestimento € o beneficio
percentual ganho (ou perdido) dele advindo. No ciswetorno absoluto, a taxa de
retorno total |{) pode ser expressa como a soma da taxa de gantapiti ¢r) com a
taxa de distribuicdo de dividenda®.(A taxa de retorno total também € denominada de
custo de oportunidade do capital, o valor de ukesativos que um ativo possui. A taxa
livre de risco (r) € a taxa de retorno do ativedide risco. Essa definicdo pressupfe a

existéncia desse ativo livre de risco no mercado.

Na abordagem deterministica, ha a premissa de coméxgto dos precos futuros (P (1)),
da escala de producéo (q), dos custos no tempb)(€ da previsibilidade das taxas de
desconto. Assim, podemos escrever a Equacao (3¢glante maneira, destacando as

duas variaveis fundamentais do momenpte:r.

V(P) = [ E[P(D)]e Mdt- [~ Ce dt (8)
Considerando qu&[P(t)] = P(0)e** e§ = p— a, temos

V(P) = [~ P(0)eeMdt - [”Ce mdt (9)

Entdo o valor econémico da planta é:

_PO ¢
s r

V (P) (10)

Para Dias (2013), o termo é conhecido pela formelarescimento de Gordon, também
conhecida como formula da perpetuidade. Assim ent@gecondmico tomara a seguinte

decisao para investir Mag—P[fsi) - g)q - I; 0], ou seja, somete investira se o valospnte

liquido for positivo.

A fim de verificar a viabilidade econémica da f&lri considerou-se a atual variavel
macroecondmica taxa SELIC como sendo a taxa de flgdivre (r) de 13,5%. A Taxa

SELIC é a taxa basica de juros da economia brasilEsta taxa basica é utilizada como
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referéncia para o calculo das demais taxas de jwbsadas pelo mercado e para
definicdo da politica monetaria praticada pelo GoweFederal do BrasilPara o

problema assume-se uma taxa de conveniéncia odéadiatribuicdo de fluxos de caixa
(6 ) igual ar. Para os dados microecondmicos forgtimados: (1) um preco corrente de
R$ 15 por unidade, (2) um custo operacional unitdei R$ 5 e um investimento total de
R$ 50 milhdes. Em aspectos operacionais consi@euasa producao fixa de um milh&do

por ano. Assim,

Max [(*>=2)1.000.000 — 50.000; 0] = Max [24,07 milhdes ; 03407 milhdes (11)

0,135

Contudo, na deciséo do agente econdmico ha a pingile de expanséo (a certo custo),
de parada temporaria, de contracdo (vendendo ¢g@artapital instalado) e de abandono.
A primeira analise via opc0des reais verificara socde uma opcéo de parada temporaria
simples, sem custo nem para parar e nem paraaedfimbora na pratica existam custos
associados as demissdes (despesas trabalhistlisiérjas), aos desinvestimentos e aos
custos de manutencdo da infraestrutura para umsivebsetomada da producédo
(vigilancia e manutencéo dos ativos), os maioresosuindustriais desaparecem com a
parada temporaria, pois estdo associados aos igsuNEsse caso, serd provado
formalmente a intuicdo do agente econdmico quditiqaooperacional 6tima £6timo

= max [P-C; 0], ou seja, exercer a opgao real darpgamporariamente sempre que P <
C. Esta primeira analise descrita no item 3.1 sdeveomplemento para analise do item

3.2 que trata da existéncia da parada ap0s o possrestimento.

Esta analise completa, possibilita um novo estwviabilidade do empreendimento ou
a abertura de uma nova unidade. Em momentos dednaao cenario macroecondmico
e microecondmico os investidores possuem opcogefuas F (P) de investir em uma
planta com opcdo de parada temporaria, que vale)MUma das condi¢cbes racionais
para fazer um investimento 1>0 é que P > C, jataosentindo investir em uma planta
e ficar parado pois gera um custo de oportunidasecégado ao custo do capital alocado
préoprio (equity) e de terceiros (debt), ou sejgat periodo. A figura 1 abaixo ilustra

€Sse Caso.
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Planta operando Planta parada
Opcdo de Espera V(P) Opgdo de parada V(P)

F(P)
P > C para investir | 12 EDO SeP<C 22 EDO

Opcao de reativa
SeP>C

Figura 1 — Regras de deciséo para o agente econdmic

A ordem do exercicio ja esta determinada, ja quidtimma sO passa a existir apds o
exercicio da primeira. Segundo Dias (2013), petgq@macao dindmica primeiro deve
ser avaliada a opcéao real de parada temporar@gdoara avaliar a opcdo de espera
(investir) € necessario conhecer quanto vale alaom a opcdo de parada temporaria
(o que € o ativo subjacente da opcao de inve&sgim, primeiro é avaliada a planta com
opcao real de parada temporéria e depois a opcdvestir nessa planta (opgédo de

espera).
4.3.1 Opcéao de Parada Temporaria

A primeira anélise envolve a simples parada temj@oda producéo e a reativacdo sem
custos através da abordagem das opc¢des reais.ddeDias (2013) tal hipétese nem
sempre é realista pois ndo é possivel a paradaotarmg sem comprometer o capital
instalado. H& problemas relacionados ao capitaldmenacumulado, a produtividade de
fatores, as despesas trabalhistas de demissOadratagdes e aos proprios custos de

oportunidade para manter os ativos parados.

No contexto da interacdo com a opcgéo de investielevancia da opcéo de parada
temporaria pode ser vista como uma aplicacdo dwipio de mas noticias, isto €, 0
tamanho do lado ruim da incerteza é reduzido pessipilidade de as perdas serem
reduzidas (ou eliminadas) com as paradas tempsyériaso reduz o gatilho e o valor da
espera, aumentando a disposi¢ao de investir inaedeatte. Segundo Dias (2013), o valor
de gatilho threshold valug V*(t) € o valor da variavel estocastica V em quagente
econdmico fica indiferente entre exercer ou nap@io de parada. Para o problema em
curso, 0 agente econdmico dependera do valor da@atlacionado ao preco P*(t),
sendo esta a variavel estocastica. Em problemapgi® real convenciona-se que, se 0

agente esta indiferente entre exercer e espegagxelcera a opcao.
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Para deduzir o valor econémico de planta ja existeam essa flexibilidade de parada
temporaria, considera-se a teoria do portfélio seop formada pela compra (venda) da
opcao V e pela venda (compra) de n unidades detpréj. O valor n é escolhido para

tornar a carteira livre de risco e é conhecido cdelta hedgegg).

P=V- a—VP (12)
oP
Se o portfélio é sem risco, entdo a taxa de des@dequada tem que ser a taxa livre de
risco r, caso contrario se faria arbitragem (ndlzato nos modelos de opc¢des reais).
Segundo Ross (2004) oportunidade de arbitragem épartiolio de arbitragem,
combinagdo de ativos de mercado com custo inidal positivo (custo < 0, com
resultados que sdo sempre ndo negativos e estniarpesitivos em pelo menos um

cenario.

No caso da planta operando, o derivativo V tem luxofde caixa que # = P — C por
periodo. Conforme Dias (2013), se o portfélio néertrisco, ele terd retorno igual a taxa
livre para gerar arbitragem, incluindo o fluxo @éxa do derivativar(P), o que resulta

no seguinte ajuste da equacao (12).
av v
rgdt =1 (V-5 P)dt = av +n(P)dt — 2 (dP + 8Pdt) (13)

Sendo o termalV + n(P)dt a representacdo do ganho econdmico temporal ¢fadt)
termo V eP + §Pdt do termo P. Para expandir dV usa-se a FormulaédBdeblin.
Segundo Dias (2013), a formula de 1t6-Doeblin pede vista como uma féormula de
mudanca de varidveis para processos estocastiebdormula permite escrever as
relacdes entre a variavel de interesse (V) e adwas de estado (X,t) onde X € um vetor
de variaveis estocasticas, que seguem processmag#tos de It especificos, sendo
para 0 nosso problema o termo P. Como a operacglamnta ndo tem data limite (opcao
perpétua de parada temporaria), a derivada pateigl em relacdo ao tempo é zero, de

forma que a férmula de 1t6-Doeblin para dV é:

v 10 1p2
dv = P dP + S0 dP (24)

Como o preco segue um movimento geométrico browni@)? =o2P>. Reagrupando

0s termos estocastico e com as devidas considstagiiega-se a equacao diferencial
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ordinaria da planta operando, que gera fluxo deacai retratado no termo néao

homogéneo.

1213262]/+( 6)PaV V+m =0 15
27 a2 Y op VT = (15)

A equacéo (15) tem uma parte homogénea, cuja souer@l é da forma de@P?, e uma

parte ndo homogénea que demanda uma solucdo [zartido substituirBP? e suas
derivadas na parte homogén;eaQ(P2 % + (r— 6)P g—z —rV = 0), obtém-se a mesma

equacao caracteristica quadratica da equacéo:

%028(6—1) +(T—-8)B-r=0 (16)

Com as seguintes solucdes

1 (r—9) r—8) 1]° 2r
1 @- 9 r—8) 11> 2r
P2=5-"% ‘ﬂ Pz ‘5] t 52 (18)

A solucéo geral da parte homogénea é a combinagar ldas duas soluc6B4 PP +
B2PB2 parap1>0 eB2<0, assumindo que a taxa de juros e de divider@tmpssitivas
(6>0 e r>0). Matematicamente, a solucdo particutaequacédo diferencial pode ser
qualquer uma, mesmo que nao seja uma solucao dfima solucdo particular é a planta

produzir em perpetuidade sem nunca parar (mesmd’coi@). Apesar de nao ser 6timo,

p: ~ . . P C .
€ uma solucéo particular possw%l €-¢e o seu valor.

A solucao total da equacao (15) é a soma da solgedd homogénea com a solucéo

particular:

(19)

V(P) = B1PP! + B2PF? 4 2 -2

A Equacdo (19) acima sera usada quando P>C. Ja p#aata parada temporariamente,

temos a seguinte equacao diferencial.:
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12P262V+( 8)Pav V=0 20
29 T g2 T Y ap T (20)

A solucao total da equacao (20) é a da solucéad lyemeogénea e tal caso € usado sempre
que P <C.

V(P) = K1PB! + K2pPP? (21)

Pela equacéo (21), o gatilho para parar quand@aoger(ou de reativar, se estiver parado)
é trivial por ndo haver custos de parar e retonpaoducao. Desta forma, o gatilho € igual
ao custo: P** = C. Essa condi¢cdo permite igualaregeagdesV/(P) = B1PP! +
B2PB? + g g comV(P) = K1PP* + K2PB2 no 6timo. Se P ficar préximo de zero, o
valor econémico da planta tem de se aproximar e 2esolucéo da equacdao diferencial
que é 6tima para P < C tem um terk2PP?, que aumenta quando P tende a 0, de forma
que € necessério que K2=0. Caso P tenda ao infmialor da planta deve ser apenas
um pouco maior que o termo de fluxo de caixa, g@opc¢éo de parar temporariamente

tende a ficar pequena. O valor econémico da pfaartapossiveis valores de P, pela teoria

das opcdes reais, € dado por:
V(P) = K1PB! paraP< C (22)

V(P) = B2PF? + - -

il Ko

, paraP> C (23)

A intepretacdo é que se<PC, a planta esta parada, sem gerar fluxo de cai¥&) € o
valor da opc¢ao de reativar a producédo. Se®, a planta estd operando e gerando fluxo
de caixa e, além de incluir os termos do fluxo @i&a; ela inclui um termo do valor de

parar temporariamente, e este termo sera maisargkegquanto menor for P.

A condicao de contorno de continuidade no gatiffoFC diz simplesmente que as duas
dltimas equacdes devem ser iguais. Ja na cond&dordato suave no gatilho P**=C, a

derivada em relacdo a P dos termids?! e K2PP? + g - g séo iguais. Essas relagbes
possibilitam encontrarmos os termos K1 e B2 dosrealda planta. Assim temos:

c1-B1 B2

V(P) = 5o

- %)Pﬁl, para P< C (24)

r
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Cl—BZ

V(P) = B1_ B2

BL _P1-1ypp2 4 P _
( 6)P +(s

r

il Ko

, paraP> C (25)

O valor da planta com opc¢ao de parada temporarnbém é dado em escalas no sentido
de que se V(P) é positivo para uma unidade de pypdntéo o valor dessa planta para Q
unidades de produto é Q.V(P), desde que C sejasty anitario para a planta de

capacidade Q. Seja W(P) o valor de uma planta mqpgup Q unidades por periodo e que
tem a opcéo de parada temporaria. Ou seja, a peodaz Q ou zero por periodo se ele
estiver operando ou parada, respectivamente. ©.€usto operacional total dessa planta

se a mesma estiver operando.

Segundo Dias (2013), as opc¢des reais séo validésodmo Teorema da Homogeneidade
de Merton (1973) assim como as opc¢des financeuais, matematicamente tanto as
opcOes reais quanto as opc¢Oes financeiras sdoesim@hte funcdes de variaveis
estocasticas. Se 0 processo estocastico do atwoh@®) atende as condicdes (P segue
um movimento geométrico browniano), entdo a opcBordogénea de grau 1 no ativo
bésico, e portanto A vezes a opg¢éo unitaria € igugdcdo Q vezes o ativo basico. Ja o
gatilho, que é homogéneo de grau zero, ndo mudaacestala se Q multiplica tanto

beneficios quanto custos.

Supondo que a planta descrita anteriormente jansenga em operacdo, o valor
econdmico dela cresce de forma linear com o aundmimreco da mercadoria. Caso o
preco seja menor do que R$ 5, ndo ha interesseimpastimento pois ndo ha ganhos
econdmicos para o agente. Contudo, considerankbxinilidade de parada temporaria
da producao, temos o ganho pela informacao. Pasavoratilidade de 25% e 50% dos

precos, encontra-se o perfil dos valores econdniladgyura 2.

O valor da opcéo F é analogo a uma opcao de cdirgdtaem uma data t antes da data
de expiracéo (curva), tendo sua solucéo analiiclaaida e dada pela férmula de Black-

Scholes.
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Valores da Planta Sem e Com Opcao de Parada Temporaria

90

70

50

30

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Valores da Planta (em milhdes de R$)

—— \ Sem Opgao

——— WV Com Opcao ( s = 25%)

—— V Com Opcao (s =560%)

Pregos (R$/unidade)

Figura 2 — Valor da planta operando (elaborado pelautor conforme algoritmos de Dias
(2013)

Nota-se que quanto maior a volatilidade dos prégtigo-objeto), mais valioso é ter a

opcéao de parada temporaria, e isso se refletelandeplanta com essa opcéo. Verifica-
se também que a opc¢ao de parada temporaria é efeiante (maiores distancias entre
0S cas0s com e sem 0pgéao) no caso de precos baixpe no caso de precos altos. Sem
custos de parada ou reativacdo, o valor da plata apcdo de parada temporaria é
sempre positivo ou zero qualquer que seja P (Ofoatrario da planta sem opc¢éo de
parada temporaria. Para um pre¢o de R$ 15, o padsente da planta sem opcao € R$
74,07 milhdes, enquanto o valor da planta com ogcdado por R$ 75,51 milhdes, ou

seja, um incremento de R$ 1,43 milhdes.

No problema da decisdo de investir em uma planticdo de parada temporaria ira
aumentar o valor do ativo subjacente da opcao \ssiim, 0 que aumentara o valor da
opcéao de investir quando comparado ao caso detingas uma planta sem a opc¢éo de
parada temporaria. Isso ocorre devido ao aumentalde do ativo subjacente V (P) da

opcéao F (P) de investir e ndo devido a um aumentalor da espera.

4.3.2. Opcoes de Espera de Investir na Planta
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Em momentos de incertezas, os agentes econémieosan considerar a opcao de
investir em uma planta juntamente com a possiliédde parada temporéria e da opcao
de investir em uma planta sem qualquer opcédo opec Tal situagcdo gera a

necessidade de calcular os valores das duas opgigsnteragindo e o valor da opc¢ao

real de investir (de espera) isoladamente.

Segundo Dixit e Pyndick (1994), as opc¢Oes reamsspera sdo aplicadas de forma eficaz
em industrias cujo preco de seu projeto seja Volatiem que se possa adiar o
investimento. Assim, ocorre a possibilidade deradiantrada da operacdo quando da
confirmacdo de um cenario favoravel, ou no casestie ja ser favoravel, a entrada em
operagdo podera ser imediata. Tal op¢do é impertamt industrias de extracdo de
recursos naturais e producao de produtos padrasz@obis estas envolvem elevados
horizontes de investimento associado a um elevadd de incerteza. A opc¢éao real de
espera foi analisada nos trabalhos pioneiros deiffou (1979), McDonlad e Siegel
(1986), Trigeoris e Mason (1987) e Paddock, Sied&inith (1988).

O valor da opcao perpétua F'(P) de investir em piaata industrial sem a opcéo de
parada temporaria é dada gé? - g Usando o método dos ativos contingentes, um
portfélio sem risc@= F’ —%P, onde F’ ndo tem dividendos (ou qualquer tipdde

de caixa) e aplicando a Formula de It6-Doeblinéobte a seguinte equacéo diferencial

para F’:

1,2p20F _ o L F =
S0°Pe— + (r— 6)P > ~TF =0 (26)

Como s6 ha a parte homogénea, a solucéo da ecgife@mcial é da forma F’ = P8,
Assim, a solucéo da opcéo de investimento puradé gar F' =A3PP' + A44PB2, A
condicéo de contorno trivial aponta que A4=0, gei$>0, a op¢édo F’ tem que tender a

zero também (mas o termo com expoge0 iria ao infinito). Assim, a solucao é:
F'(P) = A3PP1, para P < P** (27)

F'(P) =V'(P) —1I, para P> P* (28)
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Onde P’* é o gatilho de investimento 6timo da pasem a opcdo de parada temporaria.
As condicdes de continuidade e de suavidade néhgadBo dadas pelas seguintes

equacgoes:

A3(P' %Pl = 22

C
o (29)

1

B1A3(P’ *)P1-1 = 3 (30)

E possivel encontrar os valores de A3, P* e a efjuae gatilho através das Equacées
(31) a (33).

P'x
-[E-1)
A3 = % 31)
e (—2 4 s 32
= GG+ D (32)
15 [3
2= 31—_11(§+1) (33)

Para exercer a opcdo de investir, o gatilho P& t@e ser muito maior que o custo
operacional C, ja que os beneficios do projeto meamortizar os investimentos | e o
custos de oportunidade da espera. Para que o VEXedeicio seja positivo, é requerido

que P > C +rl. Assim, a equacdo diferencial daiog€(P) é igual a equacéo (20)

12P232p+( 6)PaF F=0 34
20 Ugpz TV op "7 34

A solucao geral é dada pelas constantes:
F(P) =A1PP* + A2PF? (35)

A condicao de contorno trivial aponta que A2=0sp® P> 0, a opcao F tem de tender a

zero também, mas o termo do expot2€0 iria a infinito. Assim, a solucao é
F(P) =A1PP!, para P < P* (36)

F(P) =V(P) - |, para B P* (37)
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No entanto, as condi¢cdes de contorno mudam. Usasequacdes de parada de producéo
para o valor da planta, chegamos as equacdes aloecaindémico da planta com opgao
de espera e parada temporaria:

V (P) =A1PP?, para P< C (38)
V(p);32p82+§+§,paraP>C (39)

Se P< C, a planta est4 parada, sem gerar fluxaigea e V (P) é o valor da opc¢éo de

reativar a producédo. Se P > C, a planta esta op@gerando fluxo de caixa e, além de
incluir os termos do fluxo de cai¥y f0°°(P(t). e M - Ce ")dt] :g + g , elainclui um

termo adicional que é o valor de parar temporandense P cair abaixo de C. Assim, no
gatilho P*, as condi¢Oes de continuidade e suaeidad, respectivamente:

AL(P )Pt = B2(P )P+ T+ C—1 (40)
BLAL(P )P1~1 = B2(P %P> + 1 (41)

Considerando as simplificagcdes chegamos a

(B1 - p2)B2(P )P + 22 1 (24 1) = 0 (42)
Essa equacdo pode ser resolvida numericamenteid€arglo os mesmos dados da
secao anterior e que o investimento unitario é gafoR$ 50, temos uma visdo mais
ampla do problema econémico. No caso da opcaovdstinem uma planta sem a opcao
de parada temporaria (op¢do real de espera puma,irderacdo com a de parada
temporéria), temos um valor da opcao de investifPK0)), de R$ 28,79 milhdes e um
preco de gatilho (P'*) de R$ 18,92. J4 no casomizio real de investir em uma planta
com a opcéo real de parada temporaria (op¢cao ecabplera com interacdo com a de
parada temporaria) temos um valor da opcao detinvegP(0)), de R$ 29,34 milhdes e

um preco de gatilho (P*) de R$ 18,57.

A opcao real de parada temporaria aumentou o dalopcao de espera (investir) devido
ao aumento do valor do projeto, e ndo devido awmmeato do valor da espera. Nota-se
que a opcao real de parada temporaria reduziulb@dt opgéo real de espera, ou seja,
a opcao real de parada temporaria reduz o efeigsgera de investir. Para P(0), o valor
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da planta sem a opcdo real de parada tempordyism€R$ 74,07 milhdes, enquanto no

caso com a opcao real de parada temporaria, odajuanta sobe para R$ 75,51 milh&es.

O valor puro da opcéo real de parada temporar&lé gdela diferenca entre o valor V(P)
da planta com opcéo de parada temporaria mendsoWEP) da planta sem essa opcao
de parar, R$ 1,43 milhdes. J& o valor puro da oge&espera antes de investir é igual ao
valor da opcao F' (P) de investir em uma planta a@pgcéao real de parada, menos o VPL
de exercicio imediato (VPL sem flexibilidades), R¥2 milhdes, sendo a soma das

opcdes reais isoladas igual a R$ 6,15 milhdes.

O valor das duas opc¢des (espera e parada tempanéeragindo é o valor da opcéo F(P)
de investir em uma planta com a opcao de paradaotéma menos o VPL de exercicio
imediato sem flexibilidade, R$ 5,27 milh6es. Comeator das duas opc¢des interagindo
€ menor do que o valor das duas opc¢des isoladasnds que as opcdes sdo subaditivas.
A figura 3 demonstra diversos valores e uma detexda conversando com o0 aumento

do preco.

Sub-Aditividade das Opg0Oes de Investir e de Parada  Temporaria

70 4
— Soma das OR Isoladas

60 — OR Interagindo

50 -

40

30 4

20 4

Valores das Opgdes (em milhdes de R$)

10 -

5 7 9 11 13 15 17 19
Precos (R$/unidade)

Figura 3 — Andlise da sub-aditividade das opg¢des devestir e parada temporaria (elaborado

pelo autor conforme algoritmos de Dias (2013))

Na figura 4 temos o valor da opcao de investir em planta com opcéo real de parar, o
VPL de exercicio imediato da opcéo de investir (EWfaio linear”, pois tem o termo nao

linear da opcéo de parada temporaria) e o prénquad de espera. Nota-se que o0 prémio
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liquido da espera € maior para precos menores & 2&io quanto 0s precos estao perto
do gatilho da opg¢éo de investir, nesse caso de®$ £8,57. Verifica-se a suavidade do

contato da opc¢éo com a curva do VPL néo linear*de P
Opgao Perpétua de Investir com VPL Nao-Linear (planta com opg¢éo de parar)
90 - — Opgéao de Investir Com Opgao de Parar (F)
—— VPL Néo-Linear (com opgéo de parar)
70 —— Prémio Liquido da Espera
50 -

30

10 |

10

VPL e Valores de Opgbes (milhées de R$)

-30 -

5 L —

Prego (R$/unidade)

Figura 4 — Valores da opcao perpétua com op¢éo danada (elaborada pelo autor conforme
algoritmo de Dias (2013)).

Esse caso de opcéo real de investir combinado pg@naeal de parada temporaria da
planta € discutido por Dixit e Pindyck (1994) eistidado em termos de programacao
matematica e aplicacado grafica por Dias (2013).itDex Pyndick focam mais nas

sensibilidades da opcéo, do gatilho e do valorlaatg aos parametréseo.

Um aumento dé tem dois efeitos opostos no gatilho, um delesatorda planta (reduz

V demandando gatilho maior) e o outro no valor jpigéo de espera (tradicional, reduz o
gatilho). Eles mostram que o primeiro efeito € onol@ante, de forma qué tende a
aumentar o gatilho de investimento, ao contraricako tradicional de F (V) visto, em
qued (taxa de fluxo de caixa de V) reduzia o gatilhoca3o da volatilidade também
gera dois efeitos opostos: um aumenta geimenta V (P) devido ao efeito na opcéo de
parada temporaria, o que tenderia a reduzir ohgatle investir; o outro efeito, mais
tradicional, € aumentar o valor da opcéo de espemdendo a aumentar o gatilho. No
caso da volatilidade, o segundo efeito € mais itapte, de forma que o aumento

aumenta P*.
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4.5. Impactos no gerenciamento da firma

Segundo Dias (2013), as mudancas observadas natgaiope na globalizagdo fazem
do investimento o fator mais importante da vantagempetitiva, mostrando que tais
problemas enfrentados por varias firmas sao sirgameaum problema maior que € a
operacao de todo o sistema de investimento deatafg firmas investem muito pouco
em ativos intangiveis e em capacidade requeridasqoanpetitividade. O investimento

€ um importante fator para sobrevivéncia das firmmaescimento econdmico.

A teoria das opcoes reais tem importantes implieag@ra o desenho das estratégias das
firmas, ja que incentiva o0 agente econdmico a eolféexibilidades e opcdes estratégicas
no plano de negocios, evitando a tenséo provocadarpa estratégia estatica em um
ambiente dindmico como o industrial. Segundo TigaatBorison (2001), as praticas
corporativas de algumas firmas que usaram as op@#s se resumiram a trés
abordagens: uma maneira de pensar, uma ferramerafitica e um processo
organizacional. Como uma maneira de pensar, aseepggais ajudam de forma
qualitativa nas decisdes. Segundo Dias (2013), assalagem qualitativa € um passo
necessario antes de propor o uso de métodos @tostque demanda das organiza¢des
recursos humanos com conhecimentos mais espediiza sofisticados. Essa
abordagem qualitativa traz ao agente econdmicdoamiacdo de que alta volatilidade
dos precos podera fazer com que ele invista ha@s,que possa parar temporariamente

a producéo no futuro.

A abordagem quantitativa (ferramenta analiticap&da especialmente para analise de
projetos bem definidos para a aplicacao de op@aes. 1Ja as opgdes reais Como processo
organizacional € tido como um estagio avancadosdade opc¢des reais, sendo parte de
um processo mais amplo em que 0s processos orgamas Sd0 desenhados para
identificar e tirar proveito de opcdes estratégidaadocdo mais ampla de opcéo real em
uma firma muda o processo organizacional, poisrgafa visdo multidisciplinar das
equipes por demandar o aprofundamento da analipeojieto e aumentar a énfase no
valor do agente econbémico, em oposicdo a meétrit@sniediarias para producéo e
participacdo, dando énfase em dinamica e apreretiz§IAS, 2013).
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A analise de opcdes reais pode ser vista comolsami@ um problema de otimizacao
sob incerteza: maximizar o valor (de mercado daadjrou o valor presente liquido de um
projeto, ou sua utilidade) relativo aos ativossedravés do exercicio 6timo das opc¢des
€ 0 objetivo da otimizac&o, em que se escolhe qumEi8es exercer e 0 momento 6timo
(timing) de exercicio dessas opc¢des. Trata-se de maximizalor da oportunidade
através do gerenciamento 6timo das opc¢les reasardgks, sujeito a incertezas de

mercado, incerteza técnicas e restrigcdes.

A aplicacdo da teoria gera dois resultados tipmgos sao interligados: o valor da
oportunidade e a regra de decisao 6tima. A regdedsao 6tima, que resulta no valor
da oportunidade, € sintetizada na regra de gatilhoyalor suficiente alto (baixo) da
variavel estocastica preco que representa o nfirabda partir do qual deve ser feita

imediatamente uma acao: investir, parar temporaide) dentre outros.

Para o problema, o valor econémico do investimatdoplanta sem considerar a
flexibilidade € de R$28,79 milhdes e um preco ddéillga (P*) de R$ 18,92.
Considerando a flexibilidade de esperar o investtme&om a possibilidade de parar
temporariamente a producao, temos um valor ecombdei&k$ 29,34 milhées e um preco
de gatilho (P*) de R$ 18,57. Isso significa queassibilidades da firma aumentaram o
valor econdmico e reduziram o preco de gatilhajifacdo o investimento. Embora o
crescimento no valor (1,91%) pareca pequeno, s&tde um valor na escala de milhdes,
que ja sera computado no lucro liquido, ou sejanécréscimo livre de renda. Para o
mesmo problema, a metodologia das op¢des reaisrosmpum valor econémico maior

para firma do que o método tradicional do fluxacdxa descontado.

Pesquisa realizada por Graham e Harvey (2001) @dBetores financeiros dos mais
variados setores da economia de empresas dos &&taatns da América e do Canada,
concluiram que 26,6% dessas usam frequentemendpcd®es reais em decisdes de
investimento. Segundo Dias (2013), o resultadoedapisa de Graham e Harvey é uma
surpresa devido a complexidade quanto comparadoadiional método de fluxo de
caixa descontado. Na Europa, Broumen, Jonge e [Ko€2004) encontraram 0S
seguintes resultados para o uso frequente dasopedis: Reino Unido (29%), Holanda
(35%), Alemanha (44%) e Franca (53%). Nao foramtifleadas pesquisas no Brasil,

mas acredita-se que esta metodologia seja poUuzadé4.
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Uma das diferencas importantes entre op¢des reaimétodo tradicional do fluxo de
caixa descontado (FCD) na préatica de investimegtague o0 primeiro incentiva a
realizacdo de investimentos por fases, pois vaaaiaprendizagem entre as fases. A
informacé&o obtida em uma fase serve para decitlitantente sobre o projeto da fase
subsequente (DIAS, 2013). Frequentemente, o mét@io recomenda que o agente
econdmico realize um dispéndio de capital em unmeadiase, enquanto a opc¢ao real

recomenda outra alternativa: dividir o investimesito fases para usar a informacéao.

O investimento em etapas é visto por firmas comis pradente do que uma aposta alta
em um projeto ignorando a incerteza e o valor derapizado. Segundo Dias (2013), o
método do FCD gera decepcdes préaticas por serempremdizagem e o valor da

informacdo destaques fundamentais para motivag@agrde uso de opgdes reais em

organiza¢cées em um contexto dinamico.

Segundo MacComark, LeBlanc e Heiser (2003), haemeficio social no uso das opcdes
reais, pois este permite uma coordena¢do no medmadpergia que atrai beneficios ndo
apenas para 0s acionistas dessas empresas, canusaoprios consumidores, assim
como para seus administradores. Segundo Dias (2pdd¥tos de pico, que operam
apenas quando a demanda ou 0s precos sobe muoremgeara limitar a disparada nos
precos e/ou evitar/limitar uma escassez do produiajmizando os problemas dos
consumidores. Cabe destacar que ao suavizar os delpreco, o uso macico das opcoes
reais pelas firmas tende a reduzir a flexibilidaml@so amplo das opcdes reais reduz o

proprio valor das opcoes reais.

Ha sélidas criticas ao uso excessivo de modeloemddicos para representar a
racionalidade econdmica dos agentes. Para All&g9)]1 os agentes econbmicos sao
influenciados por alternativas irrelevantes. Enetes agentes econdémicos escolhem
somente com base na probabilidade e na convendacesultados distintos. No entanto,
0 comportamento observado contradiz isso. Na \dsabversky e Kahneman (1979), os
agentes econdmicos nao calculam ganhos e perdgsrobabilidade mateméatica quando
tém de tomar uma deciséo cujo resultado é indegtes séo influenciados por ganhar ou
perder e pelo modo como a questao se apresergejaws agentes econdmicos nao sao

plenamente racionais.

89



~

Embora haja criticas a racionalidade econdmicap@mges reais trazem grandes
beneficios as firmas. Em uma analise empirica teceobre o desempenho de 278
grandes firmas multinacionais usando opc¢oes reaiduzida por Driouchi e Bennett

(2011), foram verificadas evidéncias de que asa#igue usam as opc¢des reais tiveram

melhor desempenho do que os seus competidoresrdgraamento de opcdes reais.

Esta dissertagdo classifica-se como um trabalhotiimd No raciocinio indutivo, as
constatacfes particulares das vantagens da agida¢&eoria das Opcdes na analise de
um projeto industrial levam a elaboracdo de gemzaxgies. Assim, afirma-se ser

relevante aplicar tal metodologia em todas as seslie projetos.

4.4. Conclusodes

A literatura classica econdmica indica que a imzertafeta diretamente o crescimento,
reduzindo investimentos, contragdes, consumo e wmé/erificou-se que a teoria de
opcoes reais faz que a incerteza mensurada (\adakd), sendo um elemento agregador
de valor. Tal teoria, quando aplicada a projetdsistriais, integra estratégia e financas,
pois considera analiticamente as flexibilidadegsgeiais e as op¢des de esperar (investir)
e de parada temporaria, que sao o cerne da esrdtéfirma observada.

O método do VPL subavalia projetos que possuerdesgais significativas. Por outro
lado, a avaliagdo com o uso da teoria de opcoessypde que sera exercida sempre a
politica 6tima de investimento, resultado do agectmémico racional. A metodologia
também estabelece uma politica 6tima operacioaaaentizando o agente econémico
sobre qual seria 0 melhor momento para agir (pron@kra investir e depois para parar
temporariamente a producédo, se necessario), tarreagdstdo econémica da firma mais
proxima da 6tima (ABEL, 1983)

Opcodes reais podem ser bastante complexas e, eagal®mrdagens que aproximam as
equacOes diferenciais parciais resultem em avasodais acuradas, abordagens que
aproximam diretamente o processo estocastico, @amodelo binomial, sdo bastante
viaveis para fins praticos, com a vantagem de sdyastante intuitivas. Os modelos
matematicos sdo utilizados para transformar atégteaimplicita da firma em algo
explicito para decisdo. Contudo, a realidade é semais complexa do que qualquer
modelo matematico, o que faz com que seja necessarementar a analise quantitativa

das opcdes reais comiasghtsqualitativos proporcionados pela metodologia.
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A metodologia de opcdes reais ainda possui mugiagespara crescimento, seja no meio
empresarial mundo ou no académico, principalmeosecnrsos de economia. A teoria
das opcoes reais vem sendo ensinada pelos depatbande engenharia no Brasil, pois
estes vém assumindo ser a melhor forma de valooaoenicamente um empreendimento
real que possui diversas estratégias e flexibiédad decorrer do tempo. No estudo
formal da Teoria Econdémica, trata-se de um imptetaionceito para reaproximar a

academia do mundo empresarial.
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