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RESUMO

A abordagem tradicional do capital budgeting trata geralmente 0s investimentos como oportunidades isoladas de
investimento sobre as quais é necessdrio tomar uma decisdo de aceitagdo ou rejei¢do, com cardcter imediato.
Contudo, as empresas implementam e revéem as suas decisdes de investimento continuamente a0 longo do
tempo. Para além disso, na pratica empresarial as propostas de investimento normalmente constituem parte
integrante de um programa de investimentos mais abrangente a ser implementado ao longo de um determinado
perfodo de tempo, podendo englobar fundos importantes e mesmo irreversiveis e conter projectos susceptiveis de
serem alterados, adiados ou abandonados de modo a gerar um potencial aumento de valor.

O presente trabalho pretende analisar as limitagdes da abordagem tradicional de tomada de decisdes de
investimento ¢ evidenciar a utilidade da integragdo da flexibilidade estratégica na avaliagdo e consequentemente
no processo de tomada de decisdes de investimento, através da consideragio das opgdes sobre activos reais.

PALAVRAS CHAVE: Decisdes de Investimento, Flexibilidade Estratégica, Opgdes sobre Activos Reais.

1. LIMITACOES DA ABORDAGEM TRADICIONAL DO CAPITAL BUDGETING

Entre os métodos de actualizagdo dos cash-flows destaca-se o Valor Actualizado Liguido (VAL) como o mais
popular’, quer em termos tedricos, por ser consistente com o objectivo de maximizagio da riqueza das empresas,
quer em termos praticos, porque a sua ficil aplicagdo e quantificagdo possibilita uma compreensio acessivel a
qualquer gestor.

Para a selecgio de projectos de investimento, segundo o critério do VAL, considera-s¢ um cenério esperado de
cash-flows para um determinado horizonte temporal, que sdo depois actualizados para 0 momento presente, ¢
mediante tal valor se toma a decisdo imediata de aceitagio ou rejei¢io do projecto. Esta logica considera,
portanto, cada oportunidade de investimento como um projecto isolado, subentendendo-se assim uma estratégia
operacional pré-determinada ¢ uma gestdo estatica, resultante de se implementar de imediato um projecto € o
realizar continuamente até ao fim da sua vida util, fixada a priori.

A visdo tradicional de valorizagdo dos investimentos baseada na estimagio de cash-flows, nao considera de
modo apropriado alguns aspectos existentes nos projectos como a irreversibilidade, a incerteza ¢ a escolha do
timing. Os pressupostos implicitos nestes métodos encaram os investimentos como reversiveis ou irreversiveis
sob a forma de “pegar ou largar” (nio investir significa perder completamente a oportunidade).

Porém, os gestores das empresas podem optar, com frequéncia, por modificagdes que provocam alteragdes
posteriores dos cash-flows ou, inclusivamente, da duragdo da vida dos proprios projectos, ou até mesmo nem
sequer concretiza-los. A aplicagao dos métodos de actualizag@o de cash-flows ignora, frequentemente, as opgdes
associadas 20s investimentos que fundamentam tomadas de decisdo subsequentes, ou seja, ndo contemplam a
flexibilidade empresarial, isto é, a capacidade de alterar antigas decisdes quando a conjuntura se modifica.

Numerosos e recentes trabalhos cientificos mostram que uma boa solugdo para o tratamento da incerteza ¢ da
flexibilidade dos projectos de investimento ¢ facultada pela Teoria das Opgdes sobre Activos Reais, todos eles
enfatizando a importancia do seu contributo para o avango das metodologias e técnicas de valorizagdo e andlise
de investimentos.

' VAL = Zﬂ—— I,
t=1 (1+ r)’

onde: CF sdo os cash-flows esperados no tempo t; r é taxa de actualizagio e I ¢ o valor do investimento.

365



“Num mundo em constante mudanca e (do incerto, a flexibilidade da gestdo operacional e a adaptabilidade
estratégica tornam-se cruciais para a capitalizagdo do sucesso de futuras oportunidades de investimento e para
o controlo de perdas originadas por eventuais desenvolvimentos adversos no mercado ou por alteracdes
competitivas ” (Trigeorgis, 1996). Mais adiante, este autor, um dos pioneiros no desenvolvimento da Teoria das
Opgdes Reais, continua: “...a capacidade empresarial que potencia o posicionamento e a adaptabilidade
estratégica fornece a infra-estrutura para a criagdo, preservagdo e exercicio das opgoes reais da empresa”
(Trigeorgis, 1996).

2. OPCOES SOBRE ACTIVOS REAIS

Os projectos de investimento possuem, geralmente, associadas opgdes para subsequentes tomadas de decisdo.
Uma vez aceite um projecto, os gestores possuem a flexibilidade de proceder a alteragdes que afectam os cash-
Sflows futuros ou até o perfodo de vida do projecto. A flexibilidade da gestdo e a sua capacidade de adaptagdo em
resposta a modificagdes do mercado expandem o valor de oportunidade de um investimento por incrementarem o
seu potencial, enquanto, simultaneamente, permitem limitar as perdas inicialmente esperadas.

Numa Optica empresarial, os investimentos tém por objectivo a criagdo e exploragdo de oportunidades de
negdcio, quer seja novas tecnologias, novos produtos ou novos mercados. As oportunidades podem ser vistas
como opgdes: direitos mas ndo obrigagdes, de tomar certo tipo de acgdes de gestdo no futuro. Deste modo, os
investimentos podem também ser vistos como opgdes reais ( isto €, que contrariamente as opgdes financeiras,
incidem sobre activos reais e ndo sobre activos financeiros). Alguns projectos podem ser em si mesmos uma
opeédo dentro de um programa de investimentos mais vasto a ser implementado no futuro. “Para mim todo o tipo
de decisdes sio op¢des™ (Judy Lewent, CFO da Merck, citado em Nichols, 1994).

Virios autores t€m-se debrugado sobre a andlise desta possibilidade da gestdo, que na realidade as empresas
detém, e que se denomina andlise das opgdes reais.

Trigeorgis (1993) mostra que o valor de um projecto de investimento pode entdo ser encarado como o VAL
calculado de modo tradicional, incrementado do valor da opgdo ou opgdes que estdo imbuidas no mesmo:

VAL estratégico ou expandido = VAL estatico + Valor das opgdes da gestio activa

Este conceito difere do VAL tradicional por incluir trés tipos de consideragdes:
e avaliagdo da flexibilidade resultante das alternativas de decisdo relacionadas com as opg¢des reais;
e avaliag¢do dos efeitos na posi¢do de mercado da empresa;

e avaliagio do risco, utilizando medidas de mercado, sempre que possivel.

Isto dd origem a um conceito ampliado de VAL:

VALEZi’—IO+W
= (1+r)

Valor do Projecto = VAL Tradicional + Valor das Op¢des Reais Implicitas

A consideragdo do VAL estratégico permite alargar o dmbito da andlise e reconhecer flexibilidade a gestio das
empresas, associando-lhe um valor que pode ser estimado por recurso & Teoria da Valoriza¢do das Opgoes € a
Andlise da Contingéncia, apesar de a avaliagcdo ser frequentemente complexa. Esta abordagem expande, assim, o
conjunto de alternativas que deve ser considerado pelos analistas, tendo a vantagem de conceptualizar ¢ até
quantificar as opg¢des provenientes de uma gestdo activa. O valor correspondente manifesta-se como uma
colecgdo de opedes (call ou put) incorporadas nas oportunidades de investimento de capital, tendo subjacente
como activo o valor bruto do projecto.
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3. TIPOLOGIA DE OPCOES REAIS

Na pratica empresarial, as propostas de investimento normalmente constituem parte integrante de um programa
de investimentos mais abrangente a ser implementado ao longo de um determinado perfodo de tempo, podendo
englobar fundos importantes ¢ mesmo irreversiveis e conter projectos susceptiveis de serem alterados, adiados
ou abandonados de modo a gerar um potencial aumento de valor.

As opgdes sobre activos reais podem ser originadas:

¢ naturalmente numa empresa devido as possiveis vantagens competitivas que a mesma possua como quota
de mercado ja obtida, elevados custos de entrada, experiéncia técnica, publicidade e marcas entre outras;

¢ naturalmente de um investimento como, por exemplo, a opgdo de abandono;

¢ ou ainda podem ser planeadas e implementadas com um custo adicional de aquisigio. Alguns exemplos
sdo: patentes, flexibilidade de produgdo, direitos de exploragdo de recursos naturais ¢ diversas opgdes
reais contratuais como garantias, rendas, ou ainda op¢des de compra de equipamento ou de capacidade no

futuro.
Fase de “Arranque” Fase Operacional (cash-inflows)
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Figura 1 - Ex;:mplos de Opgoes Reais. Adaptado de Trigeorgis (1996).
No que diz respeito a tipologia, podem considerar-se as seguintes opgdes reais (Trigeorgis, 1996}:
e Diferimento;
e Abandono;
e Crescimento/Investimentos sequenciais;
* Dimensdo (expansao ou contrac¢do da capacidade);
e Mudangas de Inputs ou Quiputs;

e Opgdes Multiplas / Compostas.

Seguidamente, far-se-4 uma breve descri¢do de cada um dos diferentes tipos de opg¢des reais mais comuns.
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3.1. A OPCAO DE DIFERIMENTO

Ingersoll e Ross (1992) afirmam *...a andlise dos livros de texto que aceita todos os projectos com valores
actualizados liquidos positivos ¢, regra geral, errada. A capacidade de adiar um projecto significa que quase todo
0 projecto compete consigo proprio quando adiado”.

A oportunidade de investir num projecto com VAL positivo ¢ equivalente a uma opgio call in-the-money. A
calendariza¢do 6ptima do investimento significa exercer essa opgdo de compra na melhor altura. Ao se desistir
da op¢do de esperar, deixa de se poder tirar proveito da volatilidade do valor futuro do projecto.

Diferir decisdes pode, nalguns casos, ser interessante. Porém, podem surgir eventuais custos associados a espera
- risco de entrada no sector de outras empresas ou perda de cash-flows futuros, mas devem ser comparados com
potenciais beneficios resultantes do incremento de informag@o que a decisdo de esperar possa originar. O valor
da flexibilidade de gestdo, neste caso, ¢ o valor da op¢do de espera. A opg¢do de espera morre logo que o
investimento ¢ iniciado.

Este tipo de opgdes tem especial importdncia em projectos de exploragdo de recursos naturais (indistrias
extractivas), agricultura, indastria do papel devido as elevadas incertezas e longos periodos de investimento.

A importancia de valorizar este tipo de op¢do reside no facto de investimentos especificos de uma empresa ou de
uma industria constitufrem investimentos irreversiveis, ou seja, serem custos afundados. Para além disso, o
reconhecimento de que a decisdo de investimento € irreversivel, da maior significincia & op¢do de diferimento.

A ope¢do de diferir o infcio de um investimento foi analisada por McDonald e Siegel (1985) ¢ outros autores, que
a ilustraram através de casos de operagdes de locagdo financeira no sector do petroleo e de valorizagdo de
reservas naturais. Ingersoll e Ross (1992) estudaram a op¢do de esperar de modo a beneficiar do impacto de uma
potencial futura descida das taxas de juro no valor de um projecto. Majd & Pindyck (1991) valorizaram a op¢do
de atrasar a implementa¢io sequencial de projectos, determinando a taxa mixima a que um investimento deve
prosseguir.

3.2. A OPCAO DE ABANDONO

O abandono de um projecto apés a sua implementagao consiste na venda dos activos, através da qual a empresa
obtém o respectivo valor de liquidagdo. No entanto, para que um activo tenha valor de abandono ndo ¢
imprescindivel que seja alienado; basta que seja posto a disposi¢do de outra actividade da empresa, para a qual
ndo estava originalmente idealizado (Berger et al., 1996). Em ambos os casos ¢ possivel a determinagio do valor
de abandono, representando uma opg¢ao puf para a empresa (Correia, 1998).

O raciocinio, no caso do abandono, ¢ idéntico ao da selecgdo de investimentos, ou seja, sempre que ndo sejam
justificéveis, os fundos monetdrios devem ser retirados de um projecto. Um projecto de investimento deve ser
abandonado quando o valor actualizado dos beneficios futuros estimados for inferior ao valor corrente de
abandono e se se julgar vantajoso abandonar nesse momento € ndo num momento futuro.

Uma op¢do de abandono de um projecto ¢ formalmente equivalente a uma op¢do puf do tipo americano sobre
acgdes, sendo o valor da liquidagdo o preco de exercicio de uma opg¢do de venda.

Este tipo de opg¢des encontra larga aplicagdo em projectos em fase operacional ou parados temporariamente.
Quanto maior a flexibilidade de uso alternativo dos recursos do projecto, mais valiosa ¢ essa op¢do. Quando a
utilizagdo alternativa estd sujeita a outra fonte de incerteza, essa op¢do ¢ denominada troca de utilizagdo (switch
option): trocam-se projectos com riscos de natureza diferente. No caso extremo, a opgdo de abandono de um
projecto proporciona um seguro parcial contra o fracasso do investimento.

McDonald & Siegel (1985) e Brennan & Schwartz (1985) analisaram a opg¢do de interrupgdo e reinicio das

operagdes. Myers & Majd (1990) abordaram a op¢do de abandono permanente para a liquidagdo do projecto
COMO uma puf option americana.
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3.3. OPCAO DE CRESCIMENTO / INVESTIMENTOS SEQUENCIAIS

Existe alguma imprecisdo na literatura no que concerne a denominagdo "opgdo de crescimento ou expansdo”. Se
nalguns artigos se caracteriza por uma simples expansio da capacidade instalada, outros hd em que nela se
englobam op¢des sequenciais. De acordo com a tipologia aqui apresentada, esta opgdo serd abordada nesta
ultima vertente, sendo a outra vertente incluida na opgdo de dimensao.

Constituem essencialmente opgdes de permitir realizar investimentos subsequentes, ou sefa, opgdes call sobre
projectos subsequentes, para além dos cash-flows imediatos do projecto, isto &, call options para investir no
futuro. Incluem-se aqui as opg¢des resultantes de investimentos em investigagio e desenvolvimento (1&D) e de
recursos naturais. Muitas vezes, as op¢des de crescimento surgem como opgdes compostas.

No caso das opgdes de crescimento, o investimento gera por um lado, fluxos de tesouraria, e por outro, tem
também uma opg¢do call implicita de prosseguir para outros investimentos, a qual constitui a fonte de valor
estratégico.

Muitas vezes assumem importincia estratégica significativa se permitirem a empresa capitalizar futuras
oportunidades de crescimento como o desenvolvimento de mercado. Assumem especial importancia em
projectos infra-estruturais ou industrias estratégicas como as de alta tecnologia, 1&D ou inddstrias com multiplos
produtos e/ou aplicagdes (informdtica, farmacéutica), operagdes multinacionais e até aquisi¢des estratégicas.

“f comum os administradores de empresas dizerem estar em presenca de investimentos estratégicos, quando
insistem em introduzir projectos que apresentam VAL negativo™ (Correia, 1998). Muito embora um projecto
apresente um VAL negativo, pode ser conveniente a sua aceitagdo através da analise da opgdo da sua extensdo
futura. Por outras palavras, citando Brealey e Myers (1991), "Os investimentos de hoje representam as
oportunidades de amanhad”.

Para decisdes sequenciais, as arvores de decisdo revelam-se instrumentos muito pertinentes pois permitem um
estudo das possibilidades de acontecimentos subsequentes, podendo determinar-se a solugdo optima de decisdes
recorrendo ao estudo de drvores de decisdo, comegando nos ramos das drvores situados nos niveis mais a direita,
isto &, comegando por valorizar as decisdes mais distantes no tempo e recuando progressivamente.

Uma vez que a sua consideragdo visa quantificar o aspecto "estratégico” dos projectos , a opgdo de crescimento
(realizagdo de investimentos sequenciais) encontra grandes aplicagdes em projectos piloto e em projectos de
I1&D pois estes podem ter VAL negativo, numa anlise tradicional, mas na realidade serem bastante valiosos, ji
que com um investimento relativamente pequeno se podem obter informagdes que, caso sejam positivas, levam a
investimentos de maior porte e com menor incerteza técnica (reflectindo o lado "bom" da incerteza). Pelo
contrario, caso as informagdes se revelem desfavordveis (lado "mau" da incerteza), os gestores ndo investirdo em
etapas subsequentes (Kogut, 1991).

Ainda entre as opgdes de crescimento, incluem-se as op¢des sequenciais, ou seja, a opgdo de abandono ao longo
do periodo de construgdo da opgdo em investimentos sequenciais. Na realidade, na maior parte dos projectos, o
investimento ndo ¢ realizado num acto isolado mas em varias fases, o que cria a op¢do de abandono em cada
fase, pelo que cada uma das etapas de investimento pode ser uma op¢do do valor das fases seguintes se o
investimento necessdrio para prosseguir de fase for realizado, e pode ser avaliado de forma similar as op¢des
compostas.

Este tipo de op¢des ¢ particularmente importante em inddstrias de 1&D intensiva, nomeadamente, farmacéutica e
industrias de elevada incerteza e de capital intensivo durante longos periodos de tempo, como o sector de
energias renovaveis e ainda em capital de risco.

Myers (1977), Brealey & Myers (1991), Kester (1984,1993}, Trigeorgis & Mason (1987), Trigeorgis (1988),
Pindyck (1988) e Chung & Charoenwong (1991) discutem sobre oportunidades de investimento futuras vistas
como opgdes de crescimento das empresas. Trigeorgis (1993) trabalhou também com a valorizagdo de
equipamentos sequenciais ou por etapas.
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3.4. OPCOES DE DIMENSAO

Entre as opgdes de dimensdo incluem-se as opg¢des de alteracdo da escala de produgdo: expansdo ou redugdo da
escala de producdo ou em casos mais extremos 0 encerramento tempordrio e o reinicio da produgao. (exemplo
cldssico: mina de cobre).

A opeio de redugao da escala de produgdo ndo € mais do que uma put option para desinvestir, onde o prego de
exercicio da opgdo ¢ o valor de venda dos activos (ou parte) do projecto se vendidos ou desviados para uma
melbor utilizagdo, liquido dos custos associados. Este tipo de opg¢do traduz-se na flexibilidade de limitar
eventuais perdas.

A opedo de expansio de capacidade produtiva ou até de aceleragdo da utilizagdo dos recursos, representa uma
opgao de compra de uma parte adicional de um projecto, suportando um investimento adicional, ou seja, uma
op¢do de compra de tipo americano, conferindo aos detentores o direito de implantar posteriormente
investimentos suplementares, caso as condi¢des se mostrem propicias.

A opgdo de encerramento tempordrio e o reinicio da produgdo ocorre quando as condi¢des sio menos
favordveis que as previstas no projecto, constituindo uma op¢do de venda composta desde que a empresa possua
ope¢do de expansdo ou de reabertura.

Este tipo de opgdes ¢ relevante no caso de introdugdo de novos produtos em mercados desconhecidos ou
instdveis bem como na escolha entre tecnologias com custos de manutengdo diferentes, podendo ser mais
favordvel investimentos iniciais mais baixos e maiores despesas de manuten¢do de forma a adquirir flexibilidade
de redugdo das operagdes se as condi¢cdes de mercado forem desfavordveis.

Trigeorgis & Mason (1987) e Pindyck (1988) analisaram opgdes de alteragdo (expansio ou contracgdo) da
capacidade produtiva ou a escolha da capacidade de um projecto.

3.5. OPCOES DE MUDANCA DE INPUT/OUTPUT

Trata-se da op¢do de modificar a produ¢do da empresa ou os seus métodos de produgdo. Esta flexibilidade do
processo produtivo pode ocorrer em varias dimensoes:

e Opgao de ajustar o mix de inputs, para evitar dependéncias de uma tnica fonte de matérias-primas;
e Opgao de ajustar o mix e volume de output as variagdes da procura;

e  Flexibilidade de localiza¢do.

Ao limitar as perdas e potenciar ganhos, a flexibilidade fornecida pelos equipamentos constitui um valor a
considerar na avaliagdo e selec¢do de projectos de investimento. Como referem Triantis & Hodder (1990), o
valor de aquisi¢do de um sistema flexivel pode ser substancialmente superior 2o de um sistema especifico, pelo
que, ¢ importante valorizar o trade-off entre flexibilidade e custo, ou seja, a relagdo entre o acréscimo de valor
resultante do sistema flexivel face ao sistema de producdo especifico e ao acréscimo de custos de aquisigdo
correspondentes. Existe um conjunto de opg¢des de maximizagdo ou de minimiza¢do, envolvendo muitas
situagdes de incerteza. Neste caso, adquire-se a opgdo de troca de um activo por outro. Margrabe (1978),
Kensinger (1987), Kulatilaka (1988) e Kulatilaka & Trigeorgis (1994) e outros examinaram opg¢des de troca de
utilizagdo (de inputs e/ou outputs).

Assumem especial relevincia em produtos de grande consumo (componentes electrénicos, papel, automaoveis) e
ao nivel de factores de produgdo, por exemplo, nos sectores eléctrico e quimico.

3.6. OPCOES MULTIPLAS E COMPOSTAS

Na realidade, a maior parte dos projectos de investimento contém implicitas um conjunto de opgdes, umas
proporcionando potenciais aumento de valor, outras protegendo das perdas da situagdo actual, cujo valor
conjunto pode diferir da soma do valor de cada opg¢do separada, devido & interacgdo entre elas, pelo que em
geral, a andlise e valorizagdo se tornam tarefas consideravelmente mais complexas do que os simples exemplos
acima referenciados. Para além disso, estas opgdes reais também interagem com opgdes de flexibilidade
financeira.
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As opedes reais podem ser simples (s6 uma opcio), mitltiplas {varias op¢des interagindo) ou compostas (0
exercicio da op¢do resulta na aquisi¢io de uma outra 0p¢do). A presenga de mais de uma opgao num projecto de
investimento, ou seja, a interacgdo de multiplas opgdes, pode ter um efeito decisivo na quantificacio do valor do
projecto. '

Uma excepgdo aos estudos de valorizago individual de cada opeao real per si (que apesar do contributo tedrico,
limitam o seu valor) foi o de Brennan & Schwartz (1985) que combinou o valor da op¢io de abandono de uma
empresa mineira com o seu possivel reinicio, determinando o valor combinado de desactivar (reiniciar) uma
mina ¢ de abandonar a mesma e reconheceram que parte da irreversibilidade resultante de trocar o estado de
operagdo da mina cria uma persisténcia, inéreia tornando a 0p¢do de manter a mina no mesmo estado dptima,
apesar dos cash-flows correntes indicarem um encerramento imediato, mas eles ndo explicitaram as interac¢des
entre os valores das op¢des individuais.

Trigeorgis (1993) debrugou-se sobre a natureza das interacgdes entre opgdes reais, apontando que, por exemplo,
a presenga de opgdes subsequentes pode aumentar o valor do efectivo activo subjacente para as primeiras op¢des
enquanto o exercicio das opgdes reais prévias pode alterar (expansio ou contracgdo) o activo subjacente. De um
modo geral, pode afirmar-se que o valor incremental de uma ope¢do adicional, em presenga de outras, é inferior
a0 seu valor visto isoladamente e declina com o aumento do nimero de opg¢des presentes. Assim, 08 valores
isolados ndo podem ser somados. Um raciocinio andlogo pode ser feito para as opgdes compostas. Por
exemplo, o exercicio da opgdio de investir num projecto piloto trard informagdes adicionais que levardo,
eventualmente, a exercer a opgdo de investir no projecto definitivo.

4. METODOLOGIAS DE AVALIACAO DAS OPCOES REAIS

A avaliagdo quantitativa das opgdes reais deriva da teoria de valoriza¢do das opgdes financeiras de Black &
Scholes (1973) e Merton (1973). Diversos artigos tém sido publicados desde entdo, com o intuito de contribuir
para uma quantificago mais precisa dos diferentes tipos de opgdes reais.

Pode fazer-se uma analogia entre opgdes financeiras e opg¢des reais, considerando as oportunidades de
investimento como colecgdes de opgdes em activos reais, através da técnica de Andlise da Contingéncia baseada
nas opgoes sendo, contudo, esta avaliagdo frequentemente complexa.

Tal como o detentor de uma 0pgao call americana sobre um activo financeiro tem o direito - mas ndo a obrigagdo
- de adquirir o activo mediante 0 pagamento de um prego predeterminado (o prego de exercicio) até a data
predefinida (data de vencimento) e ird exercer a 0p¢ao se, e quando melhor o entender, 0 mesmo se passard com
0 detentor de uma opg¢do real. O detentor de uma oportunidade de investimento goza o direito - mas nio a
obrigagdo - de adquirir o valor actual (bruto) dos cash-flows esperados.

Assim, uma oportunidade de investimento num projecto empresarial apresenta semelhangas com a opgdo de
investir em ace¢des. Ambas envolvem o direito, mas nio a obrigagdo de adquirir um activo pagando um
determinado valor numa ou antes de uma determinada data.

Deste modo, € possivel estabelecer uma analogia entre os determinantes do valor de uma ope¢do de compra sobre
acgdes e as oportunidades de investimento (Trigeorgis, 1996), com base no Modelo de Avaliagdo de Opgaes de
Black & Scholes®:

? 0 modelo de Black-Scholes baseado no seguinte conjunto de hipdteses:
®  ataxade juro a curto prazo ¢ conhecida ¢ mantém-se constante;
o prego das acgdes & uma variavel aleatéria continua;
nao ha distribuigiio de dividendos nem de nenhum outro tipo de beneficios;
a opgdo & europeia;
o mercado de valores é perfeito e ha auséncia de custos de transacgiio e de impostos;
¢ possivel obter uma fracgio qualquer do investimento 4 taxa de juro de curto prazo;
niio ¢ necessrio dispor dos titulos nas operagdes a prazo; basta que o vendedor possua, no momento do vencimento do contrato,
o seu valor em dinheiro, segundo a cotagio do dia no mercado;

demonstra que: Valor actual da opgio = SN(dl) - Xe“'TN(dz) onde: S € o prego actual da acgio; X é o prego de exercicio da opgao; ré
taxa de juro isenta de risco; T & o tempo de vida da opgiio; N (d) € a fungiio de distribuigio da variavel aleatéria com média nula e variancia
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Opgio call sobre acgoes Varidvel Opgéo real do projecto
Cotagao da acgdo S Valor actual dos cash-flows esperados
Prego de exercicio X Custo do investimento
Periodo de expiragdo T Periodo de oportunidade
Incerteza do valor da acgéo o Incerteza do valor do projecto
Taxa de juro livre de risco r Taxa de juro livre de risco

Quadro 1 - Analogia entre opgéo call sobre acgdes e opgdo real. Adaptado de Trigeorgis (1996).

A analogia entre opgdes reais e opgdes de compra sobre acgdes ¢ aproximada, mas nio exacta. Para além da
distingdo fundamental entre titulos financeiros e activos reais, sdo diversas as diferengas entre elas, a saber:

® uma opgdo call sobre acgdes ¢ propriedade exclusiva de um detentor, enquanto as opgdes reais podem ser
partithadas por investidores concorrentes;

e as opgdes call sobre acgdes, tal como as proprias acgdes, sdo frequentemente negociadas nos mercados
financeiros a custos minimos; as opgdes reais, todavia, tal como a maioria dos investimentos, ndo sio
negocidveis;

® as opgOes reais sdo, ndo raras vezes, interdependentes (sdo opgdes compostas), ao contrario do que sucede
com as opgdes call sobre acgoes;

e oe T eram os determinantes da resolugdo incerteza no caso das opgdes financeiras. A rapidez e exactidio
da resolugdo da incerteza pode ser afectada pelo nivel do investimento e da competigdo, onde a
informagdo assume um valor importante, mas de dificil quantificagio;

e Na teoria das opgdes, considera-se a natureza estocdstica de qualquer varidvel sujeita a incerteza
econdmica’ através de diferentes modelos estocasticos e entra-se em linha de conta com as acgdes de
gestdo que sdo exercidas nos projectos devido a alteragdo dessas proprias varidveis. Do ponto de vista
tedrico, este ¢ outro factor que favorece a teoria das op¢des em detrimento da técnica de actualizagio de
cash-flows;

e Um processo estocdstico envolve tempo e aleatoriedade. Nesse processo, a varidvel estocéstica nio ¢
derivavel em relagdo a0 tempo* no sentido usual, de forma que o calculo ordindrio ¢ insuficiente, o que
exige 0 uso do chamado calculo esfocdstico. Recorrendo a tal ferramenta matemética, pode obter-se uma
expressdo semelhante a férmula de Tayior do calculo ordindrio (Dixit e Pindyck, 1994), embora as
diferencas sejam importantes.

De facto, a quantificacdo das opg¢des reais ¢ mais complexa do que a das opgdes financeiras, sendo necessario
recorrer a drvores de decisdo e técnicas de simulagdo, visto nem sempre serem apropriados os métodos de
céleulo das opgdes financeiras.

Apesar da terminologia, uma opgdo real ndo ¢ uma opgdo financeira, no sentido técnico do termo (a propdsito, as
opgdes reais, apesar da intensa investigagio que sobre elas se faz presentemente, foram pela primeira vez
introduzidas hd j4 alguns anos — mais precisamente, por Myers {1977)), embora algo de comum aos dois
conceitos subsista.

Trigeorgis (1993) mostra como a valorizagio de opgdes pode ser vista em termos operacionais como uma versio
especial das drvores de decisdo que reconhecem oportunidades de mercado com probabilidades associadas.

S+ r+Ey T
unitaria; d, = X 2, d, = d1—gJT bastando retirar das tabelas de distribuigio normal os valores de N(d;) ¢ N(d), uma

(0.7)

vez determinados d; e d; e estimar a variincia s, visto as restantes variaveis serem conhecidas.

* A incerteza econdmica é devida a factores externos aos projectos, enquanto a incerteza técnica se refere a aspectos internos dos projectos.

# Uma varidvel estocastica x nio tem derivada dx/dt, logo ndo existe o valor esperado desta derivada; entretanto, existe 1/dt vezes o valor
esperado de dx (Dixit & Pindyck, 1994).




[ possivel identificar um numero considerdvel de orientagdes de investigagdo diversas, incluindo mais
aplicagdes e problemas de implementagdo, estudos empiricos, extensdes tedricas combinando a teoria das opgdes
com outras metodologias como a andlise de Bayes, a teoria dos jogos para modelizar interacgoes estratégicas e
competitivas, a teoria da agéncia/assimetria de informagdo assim como as interacgdes entre a flexibilidade
operacional e financeira.

5.0 VALOR ESTRATEGICO DAS OPCOES REAIS

Os elementos de opgdes presentes em projectos de investimento, conferem as opgdes reais algumas
flexibilidades também comuns as opg¢des financeiras, nomeadamente:

e o direito, mas ndo a obrigagdo de adquiri um conjunto de activos geradores de cash-flows futuros (a
aquisi¢io dos activos corresponde ao exercicio desse direito);

e 0 exercicio desse direito num determinado prazo futuro (escolhido pela empresa).

Estes tipos de flexibilidade que o detentor da op¢do explora em resposta as condigdes de mercado, com o
objectivo de maximizagio do valor, tém uma natureza reactiva.

Todavia, de acordo com Leslie e Michaels (1997), o verdadeiro retorno deriva da flexibilidade proactiva de
aumentar o valor de uma opgio, uma vez adquirida. A vantagem da flexibilidade proactiva proposta reside na
capacidade da gestdo alocar os seus recursos ¢ competéncias de forma a incrementar o valor de uma opg¢do antes
a exercer.

Ainda segundo Leslie e Michaels (1997), seis tipos de atitudes sdo passiveis de controlar o valor das opgdes
reais:

e Inovar para manter lideranca tecnolégica e aumentar a duragdo das opgoes;
o Reduzir o valor actual dos activos fixos, potenciar economias de escala, de gama ¢ de aprendizagem;
e Controlar o impacto das variagdes na taxa de juro sem risco;

e Aumentar a incerteza dos cash-flows esperados, alargar as oportunidades a mercados relacionados,
encorajar produtos complementares ¢ inovar produtos;

e Aumentar o valor actual dos cash-flows esperados, desenvolver estratégias de marketing e estratégias
com fornecedores;

o Reduzir as perdas através da espera, proteger recursos importantes e criar barreiras aos concorrentes.

As acgdes estratégicas a adoptar pela empresa dependem do ambiente em que estd inserida. Porém, o beneficio
na adopedo da metodologia das opgdes reais reside no facto de permitir um reflexdo sobre o tipo de decisdes a
tomar, inseridas numa estratégia global de actuagdo.

Muitos estudos, como o de Busby e Pitts (1997), tém mostrado que mesmo quando as empresas nao utilizam
formalmente a teoria das opgdes reais, as decisdes de investimento nas empresas $30 muito mais consonantes
com a teoria das opgdes reais do que com a tradicional teoria dos cash-flows actualizados. Muitos estudos de
caso efectuados sobre grandes empresas multinacionais (Kemna, 1993), demonstraram esta constatagao.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Partindo do conceito de VAL tradicional, procurou-se mostrar a relevancia do critério mais abrangente de valor
actualizado liquido estratégico e evidenciar o cardcter limitado da técnica tradicional de actualizagio de cash-
flows, particularmente no que se refere ao VAL, fazendo sobressair a importancia da flexibilidade operacional,
que qualquer gestor normalmente dispde, e importa quantificar. A consideracio do VAL estratégico permite,
alargar o Ambito da andlise e reconhecer flexibilidade a gestdo empresarial. Este indicador expande o conjunto de
alternativas que deve ser considerado pelos analistas, reconhece a existéncia de flexibilidade e associa-lhes um
valor.

Os recentes avancos da teoria das opgoes reais fornecem ferramentas para uma revolugdo na drea da andlise de
investimentos que permaneceu relativamente estagnada ao longo de vdrias décadas. Os estudos ¢ as técnicas de
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valorizagdo das opgdes reais permitem quantificar os elementos da flexibilidade da gestao operacional ¢ as
interacgdes estratégicas, ignoradas ou subestimadas na abordagem convencional da regra do VAL e noutros
métodos quantitativos similares.

Em termos conceptuais, a andlise das decisdes de investimento tendo em conta as opgdes reais, permite por um
lado, identificar opgdes sobre activos reais dentro da propria empresa, as quais devem ser valorizadas ¢
quantificadas e, por outro lado, identificar possiveis opgdes reais passiveis de aquisigdo, cujo valor para a
empresa possa exceder o respectivo custo de aquisigio. Como ferramenta de avaliagdo das decisdes de
investimento, permite detectar, valorizar ¢ apoiar as decisdes de exercicio das op¢des com base no critério de
maximizag¢do do valor da empresa.

A analise e avaliagio das opgdes reais ndo substitui as técnicas de andlise de decisdes de investimento baseadas
nos cash-flows esperados, mas constitui uma abordagem complementar que permite aumentar o valor do
projecto, ¢ mais importante do que isso, permite realgar o papel das decisdes estratégicas em qualquer projecto
de investimento, construindo assim uma ponte entre a estratégia e as finangas empresariais.
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