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APRESENTACAO

"O ambiente empresarial atual é caracterizado pela forte competicdo entre as
empresas, pela inovacdo tecnologica constante e, principalmente no caso dos paises
emergentes, pela desregulamentacdo dos mercados.

Diante deste cenario a capacidade de adaptacdo e de antecipacdo a mudancas
pode viabilizar ou inviabilizar uma empresa.

Em uma s6 palavra, a flexibilidade gerencial se tornou uma arma poderosa na
conduc&o dos negocios.

E neste contexto que esta inserida a teoria de opcdes aplicada a projetos de
investimento. A andlise pelo fluxo de caixa descontado pode, em muitos casos,
subestimar o valor de um projeto porque ndo consegue capturar adequadamente 0s
beneficios da flexibilidade gerencial.

Portanto, opgdes reais tém a ver principalmente com flexibilidade. Se preferir,
elas dao flexibilidade a tomada de decisao.

Entre os tipos de flexibilidade podemos destacar a opgdo de adiar um
investimento, de expandir ou contrair a escala de producgéo, de abandonar temporéria ou

definitivamente um projeto etc.
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As opcdes reais sdo as equivalentes corporativas das opcdes financeiras. O dono
de uma opcdo, chamado de titular, tem o direito de fazer algo, esse direito, porém, ndo
precisa ser exercido. A opcdo sO da direitos. O dono da opg¢do sé vai exercer o seu
direito se Ihe for conveniente.

Diante do exposto até aqui, podemos entender que qualquer situacdo que
apresente a possibilidade de mudanca de curso em funcéo de diferentes cenarios, € uma
situacd@o onde podemos incorporar esta técnica.

Passamos a entender que o valor de um projeto inclui tanto o valor dos seus

fluxos de caixa como as opcdes reais embutidas nele™.

VPL(projeto) = VVPL(tradicional) + VPL(flexibilidade)
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A ADMINISTRACAO DO RISCO

A prética gerencial visa sempre otimizar os resultados da empresa, buscando
trazer o maior retorno possivel aos acionistas ou proprietarios do negocio.

Muitas vezes, na ansia de buscar sempre a maximizagdo momentanea do lucro, o
administrador financeiro fecha os olhos para muitas oportunidades que, com alguma dose
de risco, poderiam aumentar os resultados da empresa em grandes proporcdes.

A miopia desse administrador financeiro esta na aversdo total ao risco, buscando
sempre atuar sem riscos ou limitado aos riscos operacionais proprios do negocio (risco de
demanda, de reposicédo de estoques etc.).

A Teoria de Financas mostra que a rentabilidade potencial de um negdcio tende a
aumentar consideravelmente a medida que aumenta seu risco. O objetivo deste Up-To-
Date é demonstrar que podemos aumentar bastante as chances de termos uma maior
rentabilidade se decidirmos correr algum risco, mesmo que este ndo seja muito
significativo. E, o que é melhor, isso pode ser feito sem recorrer a outros negdcios fora do
escopo da empresa, como 0 mercado de derivativos ou outros investimentos tradicionais
de risco.

Como j& dissemos, a base da idéia aqui apresentada, chamada de Opcdes Reais, é
0 conceito de Opc¢odes, mas a forma de materializarmos as transa¢des depende bastante da
visdo de cada administrador em relacdo a seu proprio negocio.

Essa idéia parte de um conceito muito simples e de facil aplicacdo, e muitas vezes
é utilizada no dia-a-dia dos negodcios, mesmo sem a devida percepcéo de sua importancia.
Ressaltamos que sua aplicacdo requer visdo do negdcio, e isso esta muitas vezes

condicionado mais a experiéncia do profissional do que a sua formacdo técnica.
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O CONCEITO DE OPCOES

De maneira simplificada, uma opg¢do é um acerto contratual realizado entre duas
partes, no qual uma das partes paga um preco [1 chamado de prémio [0 para adquirir o
direito de decidir, dentro de um prazo ou em uma determinada data futura, se ira ou nao
negociar um ativo especificado neste mesmo contrato, por um valor decidido
antecipadamente.

O ativo a ser negociado pode ser uma commoditie qualquer, um bem material, um
imovel, titulos de empresas ou qualquer outra coisa negociavel em mercado.

A opcdo contratada pode ser uma opc¢do de compra, na qual pode-se adquirir o
direito de decidir se compramos ou ndo o ativo pelo preco e na data ou prazo do contrato,
ou entdo uma opcéao de venda, na qual a decisdo é sobre se vendemos ou ndo o bem.

Normalmente, as opcbes sdo contratadas em relacdo a ativos cujo preco futuro
apresenta certo risco. Como nenhuma das partes da operacao sabe ao certo o preco futuro
do bem, ambas aceitam correr algum risco para nao perder uma oportunidade futura.

Para isso, uma das partes determina um preco justo para comprometer-se a nao
negociar o ativo com outra pessoa, enquanto a outra parte paga esse pre¢o ou prémio para
garantir a oportunidade de negocio para si.

O negdcio ocorrera se, na data futura determinada pelo contrato, as condi¢cdes de
negociacdo do ativo forem mais vantajosas para o detentor do direito do que se ele for
negociar diretamente no mercado.

Os contratos de opc¢Bes mais praticados sd@o aqueles realizados em mercados de

bolsas, por serem contratos garantidos e de facil renegociacéo.
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O USO DE OPCOES

A utilizacéo de opgdes do mercado mobiliario (titulos em Bolsa de Valores) como
instrumento de otimizacdo de resultados pode ndo ser vista com bons olhos pelos
administradores financeiros, pelo fato de sua transacao requerer um bom conhecimento
estratégico deste mercado.

Sabe-se que o valor de uma acgdo de uma empresa possui um risco que nao se
restringe ao risco proprio da empresa, pois pode ser fortemente influenciado por
instabilidades da Bolsa, dependendo do setor desta empresa.

Por isso, 0 gerenciamento de opcdes contratadas pela empresa pode exigir da area
financeira esforcos prejudiciais a empresa, pelo fato de seus administradores passarem a
atuar fora do foco do seu negdcio.

Assim, é muito importante que a estratégia financeira da empresa busque
diversificar seu risco dentro de seu préprio negdcio, encontrando instrumentos que, como
as opcOes, permitam a empresa alavancar seus resultados no caso de determinadas

expectativas se confirmarem.

Up-To-Date® - n°104 — O QUE E E COMO FUNCIONA A TECNICA DE OPCOES REAIS 7
PARA AVALIAR PROJETOS DE INVESTIMENTO



CAVALCANTE ka
ASSOCIADOS

O CONCEITO DE OPCOES

REAIS

Se a grande preocupacdo dos administradores das empresas ao rejeitar a
negociacao de titulos mobiliarios e suas op¢des (que sdo um bom instrumento de reducéo
de riscos, como serd mostrado) é evitar perder o foco do negdcio, a sugestdo € que eles
busquem, dentro do seu préprio negocio, oportunidades de poder tomar decisdes
futuramente.

Se houver alguma possibilidade de pagarmos um prémio para poder postergar
uma decisao sobre negociacdo a um determinado valor em uma data futura, teremos entéo
a possibilidade de instrumentalizarmos uma Op¢é&o Real de Negociagéo.

E uma operacéo deste tipo ndo seria considerada um contrato comum de opgdes?

A resposta € "sim", caso exista um contrato celebrado entre duas partes, cujo
conteudo verse que, em uma data futura (ou dentro de um prazo), a parte A compromete-
se a realizar neg6cio com a parte B, pelo pre¢o ajustado antecipadamente no valor de X,
caso seja de interesse desta parte B consumar tal negécio.

Porém, o conceito de Opcdes Reais pode trazer uma perspectiva totalmente
diferente a uma decisdo estratégica, justamente pelo fato de ndo haver a necessidade de
um contrato entre duas partes, e nem a defini¢cdo de uma data para negociacéo.

Isso fica mais claro pelo exemplo a seguir.
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EXEMPLO PRATICO: CAMPO

DE PETROLEO

Para exemplificar o conceito de Opcdes Reais, adotamos o caso ficticio de uma
companhia petrolifera, cuja producéo origina-se da perfuracdo e exploracdo de campos
petroliferos, que precisam ser de sua propriedade segundo a regulamentacdo da agéncia
nacional responsavel.

A empresa depara-se com a necessidade de tomar uma importante decisao
estratégica: detectou-se a oportunidade de adquirir um grande campo petrolifero, porém o
negocio pode ndo ser vantajoso caso 0s precos de venda do petrdleo mantenham-se nos
niveis atuais.

A grande oportunidade do negdcio esta na aquisicao do terreno, mas o vendedor deseja

vendé-lo imediatamente.

Os dados da operacgéo séo os seguintes:

e preco do campo é de $10.000, para venda imediata;

 custos iniciais de perfuracéo totalizam $500.000;

e a extracdo esperada é de 10.000 barris/ano, por um prazo muito longo (pode-se
assumir perpetuidade);

» preco atual de venda do barril estd estimado em $20, sendo que os custos de

extracdo sdo de $16 por barril, gerando um lucro por barril de $4.
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Para avaliar o negdcio proposto, consideramos as seguintes premissas:

e existem créditos fiscais em montante suficiente para o ndo pagamento de
impostos sobre os lucros com o campo;
» ataxa de desconto (WACC) apropriada ao projeto é de 10% a.a.;

» todos os valores estdo em termos reais, ou seja, ja descontada a inflacéo.

Uma avaliacdo rapida do valor do campo para a nossa empresa petrolifera nos traria o
seguinte resultado para o Valor Presente Liquido do projeto de expanséo:

$4x10.000

VPL =-$10.000 - $500.000 +
10%

VPL =-$110.000

Em outras palavras, o resultado decorrente de um lucro de $4 por barril ndo é
suficiente para cobrir o custo do terreno e mais o custo de perfuracdo, mesmo que para
uma exploragéo perpétuaE! Neste caso, 0 projeto mostra-se inviavel e seria abortado antes
mesmo de seu inicio (um céalculo simples, tornando o VVPL igual a zero, nos d& que um
lucro por barril superior a $5,10 ja seria suficiente para viabilizar o projeto).

Porém, alguns estudos indicam que existem possibilidades de mudancas do preco
do barril no mercado. Se o preco do barril diminuir, nossa situacdo ndo muda e o projeto
seria abortado da mesma forma. Mas, se 0 pre¢o aumentar, caberia uma nova analise de
viabilidade.

Este seria um caso tipico para negociar uma op¢do de compra, mas uma proposta
deste tipo poderia influenciar o vendendor de forma a aumentar o preco do terreno. De
qualquer forma, ele pretende vender o terreno imediatamente, e se ndo fizermos a

operacgédo podemos perder o terreno definitivamente.
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As probabilidades de mudancas de precos seriam as seguintes, segundo estudos da
Agéncia Nacional de Petroleo:

Probabilidade Mudangca Prevista
50% Manutengéo dos precos atuais.
25% OPEP esta considerando um acordo de longo prazo que elevaria o preco

do petréleo para $35 por barril em termos reais durante varios anos.

25% Uma grande montadora esta testando automoveis que utilizam agua
como combustivel. Se o desenvolvimento for bem sucedido o preco real
do petroleo deve cair para $5 em termos reais.

As decisBes resultantes desses novos precos sdo mostradas na arvore de decisao a seguir:

Continua
O o Projeto

Risco:

Variacgao de preco Aborta

o Projeto

Deciséo:
Comprar o terreno

~_ Aborta
o Projeto

o Projeto

Se considerassemos a possibilidade de adquirir o terreno para decidir daqui a um ano a

continuidade ou ndo do projeto, teriamos uma situacdo bastante diferente da inicial.

1 O conceito de perpetuidade resulta da aplicacdo das técnicas de Valoragdo de Fluxos de Caixa, ja
abordadas em Up-To-Dates anteriores. De forma simplificada, o valor de um fluxo constante perpétuo é
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Caso o preco seja desfavoravel daqui a um ano, abortariamos o projeto e teriamos
perdido o valor do terreno, ou seja, $10.000.

Porém, se o preco do barril estiver em $35 daqui a um ano, o0 que equivale a um
lucro de $19 por barril, poderiamos tocar o projeto e auferir os resultados provenientes de
seu fluxo de caixa.

Entdo, o VPL de nosso projeto, considerando a probabilidade de continuidade em
25% e a decisdo sendo tomada em um ano (o fluxo é descontado em um periodo), seria

aproximadamente o seguinte:

1

VPL =-$10000+ X
(1+10%)
B 10%

VPL = $308.182

A perfuracdo e o fluxo s6 ocorrem se o preco aumentar, e por isso 0s outros 75% de

probabilidades néo aparecem na equacéo, pois multiplicam fluxos nulos.

O que é importante notar:

» 0 projeto teria um VPL negativo nas condicdes atuais;

» devido as incertezas (risco) sobre o valor futuro do ativo, abriu-se a possibilidade
de a perspectiva futura do negdcio ser bem mais vantajosa que a atual;

e a empresa pdde adquirir o direito de tomar a decisdo no futuro, desde que

adquirisse o terreno. Pagou um prémio por isso, que foi o valor do terreno;

igual & divisdo do caixa resultante de um periodo pela taxa de desconto apropriada ao projeto.
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* 0 risco do projeto passou a ser perder 0s $10.000 investidos no terreno (0 prémio).
E uma situacdo bem mais confortavel que deixar de ganhar mais de $300.000 por

uma decisdo mal formulada.

A operagdo configura-se exatamente como uma operacdo de opgdes, com o diferencial
que o prémio pago pode ainda ser recuperado com a venda posterior do terreno,

praticamente anulando a perda.
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CONCLUSAO

Operac6es como a do campo de petréleo ocorrem no dia-a-dia de todos os tipos de
empresas e muitas vezes a oportunidade de trabalharmos uma opc¢éo € ignorada.

Nem todos o0s casos permitem uma recuperacdo do prémio pelo risco, como
ocorre com terrenos, mas na maioria das vezes 0 prémio pago compensa 0 risco e 0S
resultados decorrentes.

O conceito de opcdes reais ¢ amplamente aplicado a casos de decisbes de
expansdo, espera ou abandono de negdcios. Muitas vezes as oportunidades aparecem em
momentos que ndo coincidem com o timing das mudancas planejadas para a empresa,
mas somos obrigados a decidir sobre estas oportunidades.

O mesmo pode ocorrer quando planejamos mudangas no mix de producdo ou
quando operamos com grandes oscilacfes em taxas de juros.

O que importa é minimizar o risco maximizando os resultados, e nao
simplesmente anular o risco. Procure sempre ver o uso de opg¢des como uma forma de

minimizar o risco de obter um resultado maior.
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