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RESUMO

Este trabalho desenvolve um modelo de avaliagdo de um projeto de investimento com opc¢éo de
diferimento, sendo testada a sua validade através da aplicacdo a um exemplo numérico, 0 caso
do investimento num novo aeroporto em Lisboa.

As formulas desenvolvidas no presente trabalho permitem determinar o valor de um projeto de
investimento com opcao de diferimento, tendo por base um conjunto de pressupostos. Assim,
considera-se que os fluxos de caixa do projeto sdo obtidos com base em varidveis (estocasticas
e deterministicas) e que o valor do investimento é fixo. Mais, pressupde-se que as variaveis
estocasticas seguem um movimento geométrico Browniano. E, ainda, possivel obter o valor
critico para as variaveis do modelo, isto é, o valor a partir do qual é 6timo exercer a opgéo de
diferimento, ou seja, avancar com o projeto.

Os resultados obtidos com o exemplo numérico permitem concluir que 0 modelo aqui proposto
apresenta resultados que sdo coerentes com a realidade financeira, sendo possivel verificar qual
0 impacto que as alteracdes nas diversas varidveis do modelo tém no valor do projeto e no

momento étimo de avancgar com o investimento.
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ABSTRACT

This study develops a model to evaluate an investment with an option to defer. Its perform is
checked through an example: the option to invest in a new Lisbon airport.

The formulas developed in this study allow determination of the value of an investment project
with an option to defer, based on a set of assumptions. Thus, it is considered that the cash
flows of the project are obtained based on variables (stochastic and deterministic) and that the
value of the investment is fixed. Further, it is assumed that the stochastic variables follow a
geometric Brownian motion. It is still possible to obtain the critical value for the variables of
the model; i.e., the value that is great to exercise the option to defer, or to move forward with
the current project.

The numeric example has shown that the results obtained are coherent with the financial
reality. Additionally, it is possible to check which impact the changes in the model variables
have in the value of the project and in the optimal timing to invest.

Key-Words: Real Options Analysis, Option to Defer, Uncertainty and Optimal Timing to
Invest.
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1.INTRODUCAO

A avaliacdo de oportunidades de investimentos em ativos reais nos mais diversos setores da
economia foi, durante muito tempo, analisada num contexto de certeza, assentando nos
métodos tradicionais que se baseiam na utilizacdo do valor atual dos fluxos de caixa
esperados gerados pelo projeto. No entanto, devido a importancia estratégica de alguns
setores, onde se inclui o setor dos transportes, a analise tradicional foi sendo posta em
causa, dando espaco para que novas abordagens relacionadas com a tomada de decisfes em
contexto de incerteza emergissem, como € o caso da analise de opcdes reais (AOR).

Por conseguinte, comparativamente com a analise tradicional de projetos de investimento, a
AOR veio introduzir novas perspetivas sobre o impacto que a incerteza induz no valor de
um projeto. Desta forma, as opgdes reais vieram alterar o paradigma da gestdo na avaliacdo

de investimentos.

O presente trabalho desenvolve um modelo de avaliagdo de um projeto de investimento
com op¢do de diferimento, sendo posteriormente testada a sua validade através da aplicacdo

a um exemplo numérico, o caso do investimento num novo aeroporto em Lisboa.

A importancia da aplicagdo de modelos de op¢des reais na avaliagdo de um projeto com um
avultado investimento, como € o caso de um novo aeroporto em Lisboa, vem fortalecida
pelas caracteristicas e possibilidades que a respetiva metodologia oferece. E um
investimento com custos avultados e irreversivel, influenciado por diversas incertezas que

desempenham um papel fulcral na rentabilidade do projeto a médio e a longo prazo.

Trata-se de um projeto de escala nacional promovido pelo Estado, que constitui,
conjuntamente com o projeto na alta velocidade ferroviaria, um dos maiores investimentos
a realizar em Portugal ao longo dos proximos anos. Consequentemente, a sua
implementagdo é de extrema importancia, ndo apenas em termos econdémicos, mas também
pelas implica¢des sociais que podera trazer ao pais. Este interesse beneficia da controvérsia
atualmente existente em relacéo a viabilidade do investimento, que reforga a necessidade de
fundamentar adequadamente a respetiva decisdo de implementacao.

O anteriormente exposto sintetiza o leque de razdes subjacentes a motivacdo para a

realizagdo deste trabalho. A todas elas se soma, e simultaneamente se interliga, o facto de o
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pais ser escasso em recursos econdmicos, situacdo que aliada ao momento atual de crise

internacional, contribui para dificultar a opcdo por um investimento desta indole.

O presente estudo encontra-se organizado da seguinte forma. O corpo do trabalho esta
organizado em 5 secgdes. A secgédo 2 tem por objetivo fazer uma revisdo da literatura sobre
0 tema em estudo. A seccdo seguinte apresenta um modelo geral de avaliagdo de um projeto
de investimento com opgéo de diferimento. A seccdo 4 tem como principal objetivo mostrar
a aplicabilidade, das formulas gerais apresentadas na sec¢ao anterior, a um projeto como o
da construcdo de um novo aeroporto em Lisboa. Por fim, a Ultima seccdo centra-se na

conclusdo, limitacGes do estudo e propostas para futuros trabalhos.

2. REVISAO DA LITERATURA

A presente seccdo pretende, de uma forma sintética, apresentar o “estado da arte” na
investigacdo econdmica e financeira no dominio das op¢es reais, em particular na op¢édo

de diferimento aplicada ao setor dos transportes.

A AOR é uma metodologia para avaliacdo de ativos reais, tais como, investimentos em
equipamentos, propriedades intelectuais, terrenos, fontes de recursos naturais (minas, pogos
de petroleo, etc.), projetos de pesquisa e desenvolvimento. Esta metodologia, para além de
permitir avaliar a flexibilidade operacional e op¢des estratégicas dentro de um Unico
projeto, permite ainda incorporar incertezas. Entende-se por flexibilidade operacional, o
valor adicional do projeto que resulta do facto de a gestdo poder rever decisdes
operacionais como resposta a alteracdes nas condi¢des de mercado. Com o surgimento de
novas informacgdes as incertezas sobre os fluxos de caixa acentuam-se, o que leva o gestor a
tomar decisbes que irdo influenciar o valor final do projeto. As decisdes mais comuns
incidem sobre 0 momento 6timo para investir ou abandonar um projeto, modificar as

caracteristicas operacionais de um ativo ou trocar um ativo por outro.

Como ¢ referido por varios autores, de entre 0s quais se destacam Myers (1977), Kester
(1984), Trigeorgis e Mason (1987), Dixit e Pindyck (1994), Ross (1995) e Trigeorgis
(1996), é devido ao facto de existir flexibilidade operacional e estratégica que as
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abordagens tradicionais a avaliacdo de investimentos reais tém vindo a ser consideradas

como inadequadas.

A avaliacdo de projetos de investimento através da AOR é uma metodologia ainda numa
fase embrionaria, com diversas limitacdes que advéem das simplificacdes impostas pelos
pressupostos usados. No entanto, esta tem vindo a relangcar um debate intenso em torno dos

métodos de avaliacéo.

Apesar das limitages da analise, nos Gltimos trinta anos a AOR tem sido alvo de um
consideravel conjunto de publicacGes. Esta proliferagcdo de artigos teve aplicagdo nalgumas
areas dos projetos de investimento, como no caso do setor dos transportes (Smith, 2003 e
Bowe e Lee, 2004); terrenos (Titman, 1985; Quigg, 1993 e Regan et al. 2015); | & D
(Childs e Triantis, 1999 e Dimakopoulou et al., 2014); recursos naturais (Brennan e
Schwartz, 1985; Paddock et al., 1988; Trigeorgis, 1990; Berger et al., 1996; Moel e
Tufano, 2002, Smith, 2003 e Haque et al., 2014); flexibilidade do processo produtivo
(Kulatilaka e Marks, 1988); na alta velocidade ferroviaria (Pimentel et al., 2012; Couto et
al., 2012); nos aeroportos (Pereira et al., 2006) e na energia (Masson e Baldwin, 1988 e
Santos et al., 2014). Destas publicacdes, destacam-se ainda os trabalhos de Kester (1984), o
qual adicionou uma perspetiva estratégica ao conceito de crescimento. McDonald e Siegel
(1986) analisaram o efeito do diferimento na avaliacdo de opgdes. Pindyck (1988)
introduziu e analisou o efeito da irreversibilidade no mesmo tipo de opgéo.

Em Portugal, embora o nimero de estudos ndo seja muito expressivo, existe ja algum
trabalho realizado. A titulo de exemplo refira-se os trabalhos de Pereira et al. (2006),
Pimentel et al. (2012) e Couto et al. (2012).

Tendo o presente trabalho, um exemplo numérico aplicado a um projeto de investimento
numa infraestrutura aeroportuéria, importa pois, real¢ar os trabalhos mais relevantes na area

do setor dos transportes.

Os investimentos em novas infraestruturas possuem caracteristicas particulares, uma vez
que exigem um elevado volume de recursos. Por esse motivo sofrem grandes influéncias
quer a nivel politico, quer a nivel de regulamentacdo. Assim, é normal que projetos desta

natureza possam incorporar varias opgdes (expansdo, diferimento ou contrag¢do), as quais
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podem, de alguma forma, proteger os investidores de possiveis perdas. Pelas razbes
mencionadas, este tipo de investimentos tem sido alvo de varias publicacGes e estudos.

Smith (2003) e Pereira et al. (2006) sdo dois trabalhos empiricos que avaliam investimentos
em aeroportos através da AOR. Como ja foi referido anteriormente, algumas oportunidades
de investimento podem gerar outras, que alteram a posicdo competitiva da empresa. Smith
(2003) combina a AOR com a teoria dos jogos, para captar o valor implicito derivado da
mudanca de posicdo da empresa na industria onde se insere, com aplicacdo especifica a
expansdo do aeroporto de Amesterddo. A grande contribui¢do do trabalho de Smith (2003)
é a de avaliar as oportunidades de crescimento geradas por uma infraestrutura, como um
jogo de exercicios sequenciais. Pereira et al. (2006) apresenta um modelo em tempo
continuo orientado, essencialmente, para avaliar a oportunidade de investimento no
aeroporto de Lisboa. Este modelo incorpora a incerteza no nimero de passageiros e no
preco da taxa aeroportuaria, permitindo simultaneamente a ocorréncia de choques positivos

e negativos no lado da procura.

O setor rodoviario e o setor ferrovidrio sdo também setores onde os investimentos sdo
avultados. Rose (1998) é um exemplo de um trabalho para estes setores. Este avaliou a
concessdao de um investimento em infraestruturas rodoviarias considerando a existéncia de
duas opgOes — opcdo de compra antecipada e opcdo de diferimento do pagamento das
comissfes/honoréarios - que interagem entre si. Bowe e Lee (2004), Pimentel et al. (2012) e
Couto et al. (2012) desenvolveram trabalhos relativos a alta velocidade ferroviaria. Os
primeiros aplicam a analise numérica binomial para avaliar o projeto de investimento no
comboio de alta velocidade em Taiwan, com recurso as opc¢des de expansdo, reducao e
diferimento e respetivas interacdes. Por sua vez, Pimentel et al. (2012) e Couto et al. (2012)
analisam o processo de tomada de decisdo relativa ao momento Otimo para a
implementagéo do investimento da alta velocidade em ambiente de incerteza, aplicado a
Portugal.

De entre os varios tipos de opgdes, as mais usuais sdo: op¢ao de expansao ou crescimento,
diferimento, interrupcdo numa fase intermédia, contracdo, interrupcdo da producdo e
abandono. O presente trabalho incide na opcdo de diferimento. Esta corresponde a

possibilidade de adiar a decisdo de investir durante um certo periodo, de forma a recolher
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informacdo adicional, permitindo que a decisdo de investimento seja retomada num
contexto de menor incerteza. Uma das questdes centrais na avaliacdo de projetos de
investimento, consiste em saber se uma empresa, deve ou ndo, implementar um

determinado projeto e em que momento.

Neste sentido, alguns autores debrugaram-se sobre a tematica do momento 6timo de
investimento, pois cada vez mais € assumido que o momento 6timo pode ter um peso muito
grande na tomada de decisdo. McDonald e Siegel (1986), sdo da opinido que a decisdo de
investir é irreversivel, enquanto que a opcéao de diferir o investimento ndo o é. Neste artigo
0s autores ao avaliarem a opcdo de diferimento assumem que, quer o valor do projeto, quer
os custos de investimento sdo variaveis estocasticas. Estabelecem também um conjunto de
formulas que vdo permitir ao gestor determinar 0 momento 6timo para realizar o projeto e
para determinar o valor da perda, caso o investimento ndo seja realizado no momento
6timo. A conclusdo retirada do trabalho é que o valor da opcéo de diferimento pode ter um

peso significativo no valor total do projeto.

Majd e Pindyck (1987) apresentam um modelo capaz de determinar a politica 6tima em
projetos que exijam investimentos faseados e sucessivos. Assim, a importancia do
momento Gtimo e o valor da op¢do de diferimento resulta da possibilidade de adiar a
implementacdo de um investimento irreversivel, permitindo beneficiar da progressiva
resolugdo da incerteza inerente ao investimento. A decisdo de diferir é reversivel, uma vez
que pode ser revista conforme surjam informacdes que possibilitem avaliar o investimento

com um menor grau de incerteza.

Paddock et al. (1988) aplicaram a teoria das opcOes financeiras a avaliagdo de uma
concessdo petrolifera, por forma a estabelecer um guia para 0 momento 6timo de

desenvolvimento.

Pindyck (1991) aborda a probleméatica do momento 6timo e do valor da oportunidade de
investimento, usando os principios da avaliacdo de opgdes. Este trabalho analisa, de forma

abrangente, o efeito da irreversibilidade e da incerteza na decisdo de investir.
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McGahan (1993) analisa 0 momento 6timo num investimento em que exista incerteza
acerca da procura de um novo produto no mercado, enquanto Ingersoll e Ross (1992) e
Ross (1995) estudaram o impacto da incerteza sobre as taxas de juro na decisdo de investir.

Por fim, importa referir que uma correta avaliagdo de um projeto implica ter conhecimento
de todas as oportunidades nele incorporadas, bem como as respetivas interacdes
competitivas, para que o gestor possa saber quando e qual sera a melhor decisdo a ser
tomada.

3. METODOLOGIA

3.1Modelo Geral de Avaliacado de uma Opcéo de Diferimento

Tendo por base o trabalho de McDonald e Siegel (1986), esta sec¢do apresenta um modelo
geral de avaliagcdo de um projeto de investimento com opcdo de diferimento, considerando
que, por um lado, o valor atual dos fluxos de caixa liquidos do projeto é uma variavel
estocastica e segue um movimento geométrico Browniano, e, por outro lado, o
investimento ndo € estocastico. Este modelo é desenvolvido por forma a ser aplicado a um

projeto com um avultado investimento, como é o caso de um novo aeroporto em Lishoa.

Admite-se que, numa determinada data, t, 0 Estado pode despender I., para instalar um

novo aeroporto em Lisboa, sendo que esse custo é irreversivel. Este investimento permite
obter como rendimento um montante que corresponde ao valor atual dos fluxos de caixa
anuais liquidos esperados, ¥;. Enquanto no trabalho de McDonald e Siegel (1986), as duas
variaveis atras referidas, I, e V;, sdo estocasticas, neste estudo, somente ¥, é considerada
estocastica. Assim, esta variavel evolui ao longo do tempo de acordo com um movimento

geométrico Browniano, dado por:

dv

- = aydt+ odZ, (3.1)

Na equacéo (3.1) o «,, e 0 T, representam, respetivamente, a taxa de crescimento esperada

e o desvio padrédo, relativos ao valor atual, em tempo continuo, dos fluxos de caixa liquidos

anuais. Por sua vez, dZ,é o processo de Wiener padréo.
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Como foi referido, e recorrendo a um procedimento idéntico ao que foi utilizado em Pereira
et al. (2006), assume-se que 0 custo do investimento é ndo estocastico e conhecido em

t = 0. Neste contexto, o investimento é designado por |. Deste modo, considera-se que a

incerteza, inerente a um projeto de investimento com as caracteristicas de um novo
aeroporto em Lisboa, esta patente nos fluxos de caixa por passageiro € no nimero de
passageiros.

Através do célculo do momento 6timo do investimento, é possivel determinar o valor anual
critico dos fluxos de caixa liquidos. Trata-se do valor, a partir do qual, o projeto ja é
rentavel, pelo que o investimento j& deve ser realizado. O problema do momento étimo do

investimento consiste em encontrar um namero £, para qualquer data t, por forma que o

investimento é realizado se:

%EC:,comtE [0,T] (3.2)

Repare-se que C; é escolhido tal que maximiza, no momento zero, o valor atual esperado

do projeto, dado por:
V. —1 (3.3)

Por exemplo, considere-se um projeto cuja oportunidade de investimento termina em T.
Neste caso, o investimento sera realizado se V- = I, ou seja, desde que o rendimento obtido
com o projeto seja superior ao custo do investimento. Deste modo, € = 1, constitui uma
fronteira em T, sendo o valor mais baixo que este termo pode assumir. O mesmo raciocinio
é utilizado para uma data anterior a T. Assim, para qualquer data t, é possivel derivar um C;

tal que, se a oportunidade de investimento ndo foi ainda exercida, sera 6timo realizar o

investimento quando se verifica (3.2). Sendo assim o investimento € realizado quando:

[ |,_$:

= (3.4)

Logo, recorrendo a (3.3) e (3.4), o valor atual liquido do projeto é dado por:

1(C: — 1) (3.5)
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No seguimento do anteriormente exposto, e considerando que t' é a data em que, pela
. . V. . ~ . . . .
primeira vez, f =€}, o valor do projeto com opcdo de diferimento do investimento,

reportado ao momento zero, é dado por:

X(T) = E[le ™ (Vy — )] (3.6)
Onde, u é a taxa de juro utilizada na atualizagdo em tempo continuo dos fluxos de caixa
esperados do projeto.

Apos algumas transformacgdes algébricas, deduzidas em McDonald e Siegel (1986), o valor

do projeto com opcdo de diferimento, X, apresentado em (3.6), passa a ter a seguinte

configuragéo:

- (CF— LA 3.7)

X = (¢ — 11 (%25)

Sendo que:
C* = - £ (38)
(s—1)
o |'(M I SEA. . e
‘\ll gy 2 2 gy 2 2 gy 2
V*[l — e':—ﬂ"vx':m—n}))e':—ﬁvx?ﬂ (3.10)
V, =
5'?

Onde, V;, corresponde ao valor atual dos fluxos de caixa do projeto no momento zero, V',
indica o valor médio anual liquido dos fluxos de caixa do projeto, &5, representa a taxa de
juro sem risco, &y, representa a taxa de rendimento de equilibrio menos a taxa de
crescimento do valor anual liquido dos fluxos de caixa do projeto, a;,, é a volatilidade do
valor anual liquido dos fluxos de caixa do projeto, m, indica o nimero total de anos do

projeto e, =, diz respeito ao nimero de anos de construcao.
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E de salientar que o valor do projeto com opgdo de diferimento é determinado através da
equacao (3.7) e o valor do projeto sem op¢do, também conhecido como valor atual liquido
estatico, é obtido através da equagdo (3.10) menos o montante do investimento. Assim o
valor da opcao de diferimento é dado pela diferenga entre (3.7) e (3.10).

Por sua vez, através de (3.8) é possivel determinar o valor anual critico do fluxo de caixa
liquido para o qual é 6timo exercer a opcdo de diferimento, isto €, determinar V= para o

qual o investimento ja deve ser realizado. Neste ambito, e recorrendo a (3.4), no momento

otimo do investimento, vem:
V, =C*x1 (3.11)

Entdo substituindo o valor ¥y, obtido em (3.11), na equacdo (3.10) e resolvendo-a em

ordem a V"*, obtém-se o valor anual critico do fluxo de caixa liquido.

O modelo geral de avaliacdo de um projeto de investimento com opcao de diferimento,
apresentado nesta seccdo, pode ser objeto de algumas variantes, com a finalidade de ter
aplicacdo a um projeto de investimento com caracteristicas semelhantes ao de um novo
aeroporto em Lisboa. Assim, sdo apresentados 3 modelos alternativos de valorizacdo de um

projeto na area dos transportes, com opgao de diferimento.

3.2 Variantes do Modelo Geral

Nesta parte do trabalho sdo definidas trés variantes ao modelo geral, sequindo Pereira et al.
(2006). Todas as variantes consideram que o valor anual do fluxo de caixa liquido do
projeto corresponde ao produto entre 0 nimero de passageiros por ano, x, € 0 fluxo de
caixa anual liquido por passageiro, R. A principal diferenga, entre as variantes, reside na
forma como sdo definidas as varidveis, x e R. A variante mais simples é apresentada no
modelo A, em que apenas 0 nimero de passageiros é estocastico. No modelo B, considera-
se que 0 nimero de passageiros € estocastico e o fluxo de caixa anual por passageiro cresce
de forma deterministica. Por fim, no modelo C, sdo assumidos dois fatores estocasticos,

xe R,
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3.2.1 Modelo A: Um Fator Estocéastico

Nesta hipdtese, somente 0 nimero de passageiros por ano, x, € uma variavel estocastica.
Seguindo trabalhos como Pereira et al. (2006) e Pimentel et al. (2012), considera-se que a

variavel x segue um movimento geométrico Browniano, dado por:

dx 3.12
— = a,dt+ og,dZ, 312)
x

Na equacdo (3.12) o «, e 0 o,, representam, respetivamente, a taxa de crescimento
esperada e o desvio padrdo, relativos ao nimero anual de passageiros, e, dZ,, € 0 processo

de Wiener padréo.

Tendo por base este pressuposto, as formulas apresentadas no modelo geral sofrem algumas
adaptacdes. Assim, as equagdes (3.7), (3.8), (3.9) e (3.10) passam a ter a seguinte

configuragéo:

VAN (3.13)
X4 = (£ - 1]!( ;m )
Sendo que:
wd _ £ (314)
(e—1)
|' §.—6, 1\° 26, 1 &.-6, (3.15)
N UL e s

‘\ll 7.~ 2 7.~ 2 T,

VA _ x o R[l — EI:_Exxl:m_n}))el:_éxxn} (316)
A =
)

x

As equacdes anteriores permitem determinar o valor do projeto com opcédo de diferimento,
tendo por base os pressupostos definidos para o modelo A. Saliente-se que a maioria das
variaveis subjacentes as equagOes ja foram definidas anteriormente, no entanto existem
variaveis que surgem agora pela primeira vez. Assim, tem-se, V;* — I, corresponde ao valor
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atual liquido do projeto sem opgdo de diferimento, &,, representa a taxa de rendimento de
equilibrio menos a taxa de crescimento do nimero de passageiros por ano e, a,., indica a

volatilidade do nimero de passageiros por ano.

Nesta variante do modelo, uma vez que a Unica variavel corresponde ao numero de
passageiros por ano, torna-se Gtil determinar o nimero critico de passageiros, a partir do
qual ja é rentavel avancar com o projeto. Este calculo é efetuado de modo similar ao que foi
apresentado no modelo geral para o valor critico do fluxo de caixa liquido anual. De (3.11),

vem:
V[;‘l — Cﬁ-‘l w ] (317)

Entdo substituindo o valor v, obtido em (3.17), na equagdo (3.16) e resolvendo-a em

ordem a x, obtém-se o0 nimero critico de passageiros.

3.2.2 Modelo B: Um Fator Estocastico e um Fator Deterministico

Nesta variante do modelo geral, considera-se que o nimero de passageiros por ano, x, €
uma variavel estocastica e segue 0 movimento geométrico Browniano definido em (3.12).
Por sua vez, o fluxo de caixa anual liquido por passageiro, B, cresce de uma forma

deterministica, isto é, tem volatilidade igual a zero.

Para o célculo do valor do projeto com opcao de diferimento € necessario fazer alguns
ajustamentos as férmulas anteriormente apresentadas. Deste modo, ao considerar que a
variavel fluxo de caixa anual liquido por passageiro, cresce de uma forma deterministica, é
introduzida uma nova variavel, &g, que corresponde a taxa de equilibrio menos a taxa de
crescimento do nimero de passageiros por ano € menos a taxa de crescimento do fluxo de
caixa anual liquido por passageiro. Esta alteracdo tem implicagdes no valor atual dos fluxos
de caixa do projeto sem opc¢do, dado por (3.21), e também no valor do projeto com opcéo
de diferimento, obtido através de (3.18):
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VE I\ (3.18)
X5 = (c*f - 1){( ;33 )
Sendo que:
B E (3.19)
(e—1)

a ll(gF—aﬂ_E)z 268, (E_ é’F—aﬂ) (3.20)

‘\ll ag,’ 2 ag,’ 2 a,’
s XX R(1- e':"FIHX':”"””}E':'EIHX”} (3.21)

VI} - 5xR

Neste caso, como sdo consideradas duas varidveis, x e R, ja é possivel determinar o valor

anual critico dos fluxos de caixa liquidos totais. O processo de calculo é semelhante ao
apresentado anteriormente com as devidas adaptacGes aos pressupostos desta variante do

modelo. Assim:
UI}.E‘ — C&-E W .{ (322)

Com a determinagéo de V7, através de (3.22), recorre-se a equacgdo (3.21) e resolve-se a
mesma em ordem a (x X R), que representa o valor anual critico dos fluxos de caixa

liquidos totais.

3.2.3 Modelo C: Dois Fatores Estocasticos
Trata-se da variante mais complexa, uma vez que sdo consideradas duas variaveis

estocasticas: 0 niumero de passageiros por ano, x, e 0 fluxo de caixa anual liquido por
passageiro, R. De acordo com Pereira et al. (2006), R também segue um movimento

geométrico Browniano, dado por:

dR 3.23
?z I:I_Rdt + JRdZR ( )
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Na equagdo (3.23) o @z e 0 oy, representam, respetivamente, a taxa de crescimento
esperada e o desvio padrdo, relativos ao fluxo de caixa liquido anual por passageiro, e, dZ 5,

é 0 processo de Wiener padrao.

Sendo x e R variaveis estocasticas, o seu produto, que corresponde ao valor liquido do

fluxo de caixa anual total, também sera estocastico. Assim:

P(x,R) = xR (3.24)

Mais uma vez, para determinar o valor do projeto com e sem opc¢édo de diferimento, séo

necessarios novos ajustes:

X = (% — 1][(131[)5 (3.25)
Sendo que:
c* = ﬁ (3.26)
£ = ||(5F —6p 1)‘ 268, (1_ 5y — ap) (3.27)
Vet 2 g2 g2
e — P = eTermmn))o i (3.28)

o a-P

Relativamente as equacoes (3.27) e (3.28), &5, tem o significado apresentado no modelo B,
isto é, 8, =&,z A outra varidvel que é introduzida neste modelo, o, corresponde a

variancia do valor liquido do fluxo de caixa anual total, sendo determinada como:

op’ = 0.+ 0;° + 2po, oy (3.29)
Uma vez que o coeficiente de correlacdo, representado por g, entre as duas variaveis € igual
a zero, vem:

ot =0, %+ o’ (3.30)
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Definidas todas as novas variaveis do modelo C, é possivel obter o valor do projeto sem
opc¢do de diferimento, dado por (3.28) menos o montante do investimento. Este valor é
exatamente o mesmo que foi obtido no modelo B. Por sua vez, a equagdo (3.25), permite
determinar o valor do projeto com opcdo de diferimento, valor que difere do obtido no

modelo B, porque neste caso sdo consideradas duas variaveis estocasticas.

Quanto ao valor anual critico dos fluxos de caixa liquidos totais, neste modelo também tem
um valor diferente do obtido anteriormente, devido a existéncia de duas variaveis

estocasticas. Assim:
V[;: — Ci-c‘—'_ W .{ (331)

Apos resolver a equacdo (3.31), substitui-se o respetivo valor em (3.28), 0 que permite

determinar o valor de P critico, isto € o valor anual critico dos fluxos de caixa liquidos

totais.

O recurso a estas formulas permite determinar o valor de um projeto de investimento com
opcdo de diferimento, tendo por base um conjunto de pressupostos. Assim, considera-se
que os fluxos de caixa do projeto sdo obtidos com base em variaveis (estocasticas e
deterministicas) e que o valor do investimento € fixo. Mais, pressupde-se que as variaveis
estocésticas seguem um movimento geométrico Browniano. E ainda possivel obter o valor
critico para as varidveis do modelo, isto €, o valor a partir do qual é 6timo exercer a op¢ao

de diferimento, ou seja avangar com o projeto.

4, EXEMPLO NUMERICO

Esta secgdo tem como principal objetivo mostrar a aplicabilidade, das férmulas gerais
apresentadas na sec¢édo anterior, a um projeto como o da construgdo de um novo aeroporto

em Lisboa.

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 1, N° 2, September 2015 109



ContribuicGes da Anélise de Opces Reais na Avaliagdo de Projetos de Investimento.

4.1 Caracterizacao e Valores dos Parametros

Para a prossecucdo dos objetivos estabelecidos e desenvolvimento do modelo, sdo
assumidas as variaveis estocasticas: a procura por um novo aeroporto em Lisboa (nimero
de passageiros) e o fluxo de caixa gerado por passageiro. A definicdo dos parametros
implica assumir que determinados pressupostos constituirdo o chamado “cenario base”.
Pressupostos que resultardo de uma analise sustentada na informagdo histérica e nas
perspetivas de evolucdo do trdfego aéreo. A definicdo do “cenario base” ira servir de
suporte para sustentar a decisdo de implementar ou ndo o investimento, mas principalmente

para avaliar a opgéo de diferimento.

Para o “cenario base”, ira ser considerada uma concessdo de 40 anos. Os pressupostos
levados em consideracdo para a determinacdo das variaveis, foram essencialmente a
informacéo historica.

Considere-se a Tabela 1 que apresenta os valores para os parametros do modelo, reportados
a 2010.

Tabela 1. Valores dos pardmetros para a construcdo de um aeroporto com concesséo de 40

anos
Parametros Designacao Valor
x Movimento de passageiros anual 14,08 M
R Fluxo de caixa gerado por passageiro 8,7€
P Fluxo de caixa total anual 122,496 M€
| Valor atualizado das despesas de investimento | 5211,5 M€
k Taxa de rendimento de equilibrio 0,0773
55 Taxa de juro sem risco 0,03721
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o Taxa de crescimento do x 0,047
o Desvio padrdo de x 0,0496
ag Taxa de crescimento esperada para o R 0,01
O Desvio padrdo de R 0,023
p Correlacdo entre as duas variaveis estocésticas 0

n NUmero de anos de construgdo 7

m Duracéao da concessdo 40

Fonte: Elaboragdo propria, 2015.

De seguida justifica-se a forma como os dados da Tabela 1 foram obtidos.

Para a determinacédo da taxa rendimento de equilibrio, utilizou-se o Guia de Andlise Custo -
Beneficio de Projetos de Investimentos da UE, o qual sugere uma taxa de desconto real de
5% para este exercicio de analise financeira. Dado que o exercicio de avaliacdo é feito a
precos correntes, teve que se utilizar a taxa de inflacdo de 2,6%, constante no anexo B do
citado guia, para se obter a taxa nominal de 7,73%. Em relacdo a taxa de juro sem risco
usou-se a taxa de juro das obrigacdes europeias de rating AAA* com maturidade a 30 anos
(YTM - yield-to-maturity), conjuntamente com a YTM das obrigacdes francesas a 30 e a

50° anos. A variavel x, que corresponde a evolucdo do trafego aéreo, i.e., representa o

namero de passageiros, foi obtida através dos dados disponiveis nos relatorios anuais da

3 European Comission, DG Regional Policy, Guide to cost-benefit analysis of investment projects, 2008.
4Os valores das YTM de AAA-rated Euro Zone, foram obtidas em www.ech, em 30/7/2012.

50s valores das YTM Francesa foram obtidos em www.forexpros-com, em 30/7/2012.

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 1, N° 2, September 2015 111



ContribuicGes da Anélise de Opces Reais na Avaliagdo de Projetos de Investimento.

ANA®, Para obter os fluxos de caixa gerados por passageiro, V, usou-se os dados
disponiveis nos guias de taxas de 20107 e respetivas portarias regulamentares, uma vez que
esta variavel foi estimada desde 2005. O valor de 5211,5 M€ referente ao investimento foi
obtido a partir dos 4926,6 M€ mencionados no estudo do Laboratério Nacional de
Engenharia Civil (LNEC) capitalizados a taxa de inflacdo referente aos anos de 2007 até
20108, Para a determinago do prazo de concessdo, consideraram-se os prazos definidos no
Decreto-Lei 33/2010, o qual prevé um periodo de 40 anos com possibilidade de 10 anos de

prorrogacdo. Deste modo, serdo considerados estes dois cenarios, m = 40e m = 50.

Quanto ao periodo de construcdo foram considerados 7 anos® para a construcéo do airside,

terminal e outras infraestruturas.

4.2 Avaliagédo do investimento num novo aeroporto em Lisboa

A avaliacdo do investimento num novo aeroporto em Lisboa e respetiva analise de
sensibilidade, quando se considera o prazo de concessdao de 40 anos, é elaborada com
recurso aos modelos e fatores estocasticos definidos anteriormente. Posteriormente a
avaliacdo e respetiva analise serd alargada ao cenario onde é considerado a prorrogacdo
maxima do prazo de concessdo, ou seja, 50 anos.

A Tabela 2 apresenta os resultados da avaliacdo do investimento na construgdo de um novo
aeroporto em Lishoa, utilizando os valores do caso base constantes da Tabela 1, quando se

considera uma concessao circunscrita aos 40 anos.

Tabela 2. Resultados da avaliacdo do projeto de construcdo do novo aeroporto com
concessdo a 40 anos

Output Designacao Modelo A Modelo B Modelo C

6 Relatérios anuais de estatisticas de trafego, publicados pela ANA — Aeroportos de Portugal.
"0 Guia de taxas é publicado pela ANA — Aeroportos de Portugal
8 Fonte Pordata

9 ISEG - Universidade Técnica de Lisboa, Avaliagio Financeira das Alternativas de Localizagio para o Novo Aeroporto
de Lisboa
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x* NUmero critico de passageiros 48,86 M - -

Valor critico do movimento de
p* _ - 386,60 M€ 391,04 M€
caixa anual total

X Valor do projeto com opcao 20,75 M€ 111,01 M€ | 118,62 M€
Valor do projeto hoje (sem -314450
v, —1 |OPGdo) M€ -2655,59 M€ | -2655,59 M€

X — (V, — I)| Valor da opcéo de diferimento | 3165,25 M€ | 2766,60 M€ | 2774,21 M€

Fonte: Elaboragdo propria, 2015.

Os valores da Tabela 2 sdo obtidos recorrendo as férmulas que foram desenvolvidas na
seccao anterior.

O projeto ndo deve ser implementado de imediato, em virtude de apresentar VAL negativo
para os trés modelos em analise. No entanto, este também ndo devera ser abandonado, uma
vez que existe incerteza quanto ao numero de passageiros que irdo utilizar um novo
aeroporto em Lisboa, pois as previsdes de crescimento de voos e do nimero de passageiros
sdo incertas. Esta incerteza esta patente nos 3 modelos apresentados, uma vez que o nimero
de passageiros é sempre considerado uma variavel estocastica. Mais, para os modelos B e
C, também ¢ considerada outra variavel, o fluxo de caixa anual por passageiro, sendo que
no modelo C essa varidvel também é estocastica. Assim, a medida que o nimero de
variaveis estocasticas aumenta, maior é a incerteza associada ao modelo, pelo que maior € 0
valor do projeto com opc¢ao de diferimento, tendo um valor de 20,75M€ para 0 modelo A,
um valor de 111,01M€ para o modelo B e um valor de 118,62M€ para o modelo C. Quanto
a diferenca nos valores do VAL, tém a ver com a taxa de desconto que foi utilizada, sendo
que no caso dos modelos B e C, que assumem a existéncia de duas variaveis, foi aplicada
uma taxa inferior, pois a taxa de equilibrio foi retirada a taxa de crescimento das duas
variaveis dos modelos. J& para 0 modelo C, para obter a taxa de atualizagdo, a taxa de
equilibrio s6 foi subtraida a taxa de crescimento do nimero de passageiros, Unica variavel

deste modelo®®. Por sua vez a opgéo de diferir a implementagdo do projeto é valorizada em

Wprocedimento idéntico foi utilizado em Pereira et al. (2006)
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3165,25 M€ para o0 modelo A (projeto que tem menor incerteza associada porgque sO
considera uma variavel estocastica) e em 2766,60 M€ e 2774,21 M€, para 0os modelos B e
C respetivamente.

No que diz respeito a0 momento 6timo de avancar com o projeto, considerando 0s
pressupostos do modelo A, a constru¢cdo de um novo aeroporto em Lisboa deveria ser
iniciada, apenas quando o nivel de procura atingisse os 48,86 milhdes de passageiros. Caso
se considerem as duas varidveis (nimero de passageiros e fluxo de caixa gerado por
passageiro), o investimento deveria ser realizado, quando o fluxo de caixa anual total
atingisse o0s 386,60M€ (no caso do nimero de passageiros ser a Unica variavel estocastica),
ou gquando este mesmo fluxo de caixa alcangasse os 391,04M€ (no caso de se considerarem
as duas variaveis estocasticas).

A Tabela 3 apresenta os resultados da avaliacdo do investimento num novo aeroporto em
Lisboa, relativo aos valores constantes na Tabela 1, mas considerando as duas alteragdes

que o modelo inicial sofre, i.e., na duragdo da concesséo (m = 50) e na taxa de juro sem

risco, que passa a ser &, = 3,786%.

Tabela 3. Resultados da avaliacdo do projeto de constru¢do do novo aeroporto com
concessdo a 50 anos

Output Designacéo Modelo A Modelo B Modelo C
x* NUmero critico de passageiros 4293 M - -
Valor critico do movimento de
p* ) - 325,65 M€ | 329,29 M€
caixa anual total
X Valor do projeto com opcao 39,50 M€ | 186,74 M€ | 197,09 M€
Valor do projeto hoje (sem
v, —1I 0p¢éo) -2830,00 M€ | -2163,39 M€ | -2163,39 M€
X — (v, — 1) | Valor da opcdo de diferimento 2869,50 M€ | 2350,13 M€ | 2360,48 M€

Fonte: Elaboragdo propria, 2015.
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Os resultados foram obtidos utilizando procedimento semelhante ao da Tabela 2. O valor
do projeto com e sem opcao de diferimento apresentado na Tabela 3 é superior ao obtido na
Tabela 2, uma vez que aumenta o periodo de concessdo do aeroporto, mantendo-se o
montante do investimento inicial. Situa¢do inversa verifica-se no caso dos valores criticos
(numero de passageiros e fluxo de caixa anual total), onde é registada uma diminuigdo nos
valores na Tabela 3 comparativamente com a Tabela 2. Para este facto contribui, mais uma
vez, 0 aumento do periodo de concessao.

No que respeita ao nimero de anos da concessao, em qualquer dos cenarios, o Unico
parametro que sofre um acréscimo é o do valor do projeto com opcao de diferimento, todos
0s outros diminuem. Esta ilacdo poderia ser lida através dos resultados que advém da
avaliacdo efetuada para as duas concessoes.

Os resultados obtidos com o exemplo numérico permitem concluir que o modelo aqui
proposto apresenta resultados que sdo coerentes com a realidade financeira. Assim, para as
trés variantes do modelo, o valor da opgdo de diferimento é positivo. Por outro lado, como
o VAL tradicional do projeto é negativo, o valor critico do nimero de passageiros e do
fluxo de caixa anual gerado com o projeto apresenta sempre um valor superior ao valor
base utilizado para estas duas variaveis. Tal significa que o projeto sé é viavel se 0 nimero
de passageiros e o fluxo de caixa anual gerado sofrer um acréscimo relativamente aos
valores considerados no presente.

Através do modelo apresentado € ainda possivel verificar qual o impacto que alteragdes nas
diversas variaveis do modelo tém no valor do projeto e no momento 6timo de avancar com
0 investimento. Assim, ao serem consideradas diversas alteracfes ao cenario base,
verificou-se que os resultados obtidos fazem sentido do ponto de vista econémico e

financeiro.

5. CONCLUSOES

Este trabalho pretende mostrar que a inclusdo da opgéo de diferimento na avaliagdo de um
projeto com um avultado investimento, como é o caso de um novo aeroporto em Lishoa,
constitui uma metodologia que adiciona alguns contributos positivos aos modelos

tradicionais.
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Neste contexto é desenvolvido um modelo de avaliacdo de um projeto de investimento
com op¢do de diferimento, sendo posteriormente testada a sua validade através da aplicacdo

a um exemplo numérico, o caso do investimento num novo aeroporto em Lisboa.

Os resultados obtidos com o exemplo numérico permitem concluir que o modelo aqui
proposto apresenta resultados que sdo coerentes com a realidade financeira. Através do
modelo apresentado é ainda possivel verificar qual o impacto que alteragdes nas diversas
variaveis do modelo ttm no valor do projeto e no momento 6timo de avancar com o
investimento.

Devido a formalizacdo matematica que um problema desta natureza envolve foram
considerados alguns pressupostos com o objetivo de reduzir a complexidade matematica,
mas que, porventura, retiraram validade ao modelo. Por sua vez, na parte da aplicacdo
pratica, era necessario ter valores para um conjunto de variaveis. Para a obtencdo das
respetivas estimativas era necessario ter acesso a um conjunto de informag6es com acesso
restrito ou confidencial. Neste sentido, os valores considerados no exemplo numérico foram

obtidos através do recurso a alguns critérios que podem ser discutiveis.

Tendo por base este trabalho e as limitages referidas no paragrafo anterior, sdo apontadas
algumas sugestbes para desenvolvimentos futuros. Assim, no que se refere ao modelo
apresentado, seria desejavel, considerar o investimento como uma variavel estocastica. Esta
alteracdo trara maior complexidade matematica ao modelo, mas espera-se que, a0 mesmo
tempo, também signifiqgue uma maior aproximagdo do modelo a realidade financeira. No
que diz respeito a aplicacdo do modelo a um projeto como é um novo aeroporto em Lishoa,
a estimagdo dos valores para as diversas variaveis do modelo poderia ser aperfeicoada e
melhor justificada.
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